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INTRODUZIONE
In seguito al  fallimento del Parma Calcio FC S.p.A del 19 Marzo 2015, di  cui  tanto si  è
parlato  e  discusso nei  media,  ho sentito la  necessità  di  approfondire  la  tematica degli
aspetti  economico-giuridici  delle  Società  di  calcio  italiane.  La  decisione  di  redigere
l’elaborato che segue è motivata anche dalla volontà di unire la forte passione per questo
sport all’interesse per la disciplina economico-giuridica.
E’ il  mese di Aprile 2015 quando successivamente ad un articolo di giornale lessi che il
Professore Marrani Roberto, docente di Tecnica Professionale all’Università di Pisa ed ex
Presidente  dei  Dottori  Commercialisti  di  La  Spezia,  nonchè  Presidente  del  Collegio
Sindacale dello Spezia Calcio S.r.l., aveva curato la valutazione d’azienda per il Fallimento
della società emiliana.
Da  qui  nasce  l’interesse  di  mettermi  in  contatto  con  il  Professore  per  approfondire  la
tematica della crisi del panorama calcistico italiano e delle possibili prospettive future.
In sintesi, la struttura del lavoro si articola in cinque capitoli:
Il primo prevede la descrizione degli organi federali che stanno alla base di questo sport e
un excursus storico dei principali interventi legislativi che hanno modificato, nel corso degli
anni, il sistema Calcio Italia.
Nel secondo capitolo si analizzano maggiormente gli aspetti contabili delle società di calcio,
soffermando l’attenzione sulle principali voci di stato patrimoniale e di conto economico.
Questa fase si conclude con la descrizione delle misure previste dal regolamento del Fair
Play  Finanziario  a  livello  europeo  e  delle  rettifiche  disposte  dalla  Federazione  Italiana
Giuoco Calcio.
Con il  terzo capitolo si entra nel corpo principale della tesi, nel quale è stata effettuata
un’analisi  empirica con la finalità di  evidenziare la situazione economico-patrimoniale e
finanziaria, mettendo in luce le diverse caratteristiche e modalità gestionali delle società
appartenenti alla massima serie italiana.
Se nel terzo capitolo abbiamo trattato le cause della criticità delle società di calcio italiane,
nel  quarto  vengono  elencate  le  principali  conseguenze.  In  questa  sezione  si  tratta  la
normativa  che  disciplina  il  fallimento  dei  club  professionistici,  riportando  una  serie  di
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esempi cardine, per arrivare ad approfondire in maniera dettagliata il fallimento del Parma
Calcio FC S.p.A, attraverso una descrizione delle cause, delle vicende pre-fallimento, della
sentenza del Tribunale e delle sue conseguenze.
Prima di arrivare alle conclusioni finali, nel quinto ed ultimo capitolo abbiamo voluto fare
un breve confronto con alcuni sistemi di calcio estero che si sono rivelati più funzionanti
rispetto a quello italiano. Da quest’ultimo ho tratto alcuni spunti per effettuare una serie di
considerazioni finali, con l’auspicio di migliorare l’intero sistema calcio italiano da un punto
di vista manageriale e di conseguenza economico e finanziario.
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CAPITOLO 1
DISCIPLINA NORMATIVA DELLE SOCIETA' DI CALCIO
1.1   LE ORIGINI DEL GIOCO DEL CALCIO
Il  calcio moderno nasce nell’Inghilterra di metà Ottocento, praticato dagli  studenti delle
public school e delle università. La prima società calcistica, lo Sheffield Club, è fondata nel
1855; soltanto alcuni anni più tardi, precisamente il 23 Ottobre del 1863, a Londra, viene
costituita l’English Football Association. Il gioco del calcio si diffonde velocemente, prima in
Inghilterra (nel 1882 si contavano già un migliaio di società) quindi nel resto d’Europa; in
particolare  in  Italia  le  prime società  calcistiche nascono nell’ultimo decennio  del  1800.
Infatti  nel  1898  nasce  la  “Federazione  Italiana  de  Football”  che  organizza  il  primo
campionato nazionale disputato in un’unica giornata a Torino. È però il 15 Marzo del 1898
che  viene  costituita  la  Federazione  Italiana  Giuoco  Calcio,  l’attuale  F.I.G.C.,  come
“l’associazione  che  riunisce  le  società,  le  associazioni  e  gli  altri  organismi  affiliati  che
perseguono il fine di praticare il giuoco del calcio in Italia”.
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1.2  ASSETTO ISTITUZIONALE DEL CALCIO IN ITALIA
1.2.1 IL COMITATO OLIMPICO NAZIONALE ITALIANO (C.O.N.I)
Le funzioni di coordinare, indirizzare e controllare il movimento sportivo nazionale sono
proprie del Comitato Olimpico Nazionale Italiano (C.O.N.I.). Il Comitato Olimpico Nazionale
Italiano, Ente pubblico cui  è demandata l'organizzazione e il  potenziamento dello sport
nazionale, promuove la massima diffusione della pratica sportiva. Presente già dal 1914
sebbene sotto altra  forma legale,  è  costituito in quella  attuale con la  legge 426/42,  in
ottemperanza a quanto stabilito dal Comitato Olimpico Internazionale (C.I.O.), dal quale è
riconosciuto, e secondo gli indirizzi dallo stesso forniti. Il C.O.N.I. è sottoposto a vigilanza
governativa del Ministero per i  beni e le attività culturali.   Dispone di  organi  centrali  e
periferici e riconosce una ed una sola federazione per ciascuno sport. Il C.O.N.I., in deroga
alle  comuni  disposizioni  civilistiche  sui  comitati,  è  dotato  di  personalità  giuridica.  È
finanziato prevalentemente dai proventi derivanti dai concorsi a pronostico relativi al gioco
del calcio, nonché da fondi pubblici, donazioni private, da sottoscrizioni dei membri delle
federazioni sportive e dai ricavi generati dagli eventi sportivi. 
Oggi il CONI è presente in 102 Province e 19 Regioni, riconosce 45 Federazioni Sportive 
Nazionali, 19 Discipline Associate, 14 Enti di Promozione Sportiva Nazionali e 1 territoriale, 
20 Associazioni Benemerite.
A questi organismi aderiscono circa 95.000 società sportive per un totale di circa 11 milioni 
di tesserati.
1.2.2 LE FEDERAZIONI
Le federazioni sono organi interni del C.O.N.I. per l’esercizio delle attività sportive ricadenti
nell’ambito  di  rispettiva  competenza.  In  particolare  la  Federcalcio,  associazione
riconosciuta di diritto privato con sede in Roma, persegue il fine di praticare il gioco del
calcio in Italia. Essa opera seguendo anche le direttive e i criteri della F.I.F.A. e della U.E.F.A.,
enti che perseguono l’organizzazione di tornei internazionali, per nazioni e per club, e il
controllo e coordinamento delle varie federazioni calcistiche nazionali, rispettivamente su
scala mondiale e europea.
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In  particolare  compete alla  F.I.F.A.  promuovere e sviluppare il  gioco del  calcio  a  livello
mondiale e dettarne i regolamenti sportivi. La U.E.F.A., invece, si occupa in via principale
dell’assunzione di provvedimenti per lo sviluppo del calcio europeo, oltre la organizzazione
delle competizioni di cui già si è detto.
A livello europeo la UEFA rappresenta la più ampia confederazione continentale in ambito
FIFA, svolgendo circa il 70% di tutta l'attività del calcio mondiale. Nel suo ambito si trattano
anche altri problemi di primaria importanza come la disciplina dei rapporti tra giocatori e
società e tra giocatori e federazioni nazionali, la regolamentazione della sponsorizzazione
commerciale nel calcio e la trasmissione televisiva delle partite.
Il  massimo organo di  governo del  calcio italiano è la FIGC, Federazione Italiana Giuoco
Calcio, sorta il 15 Marzo 1898 a Torino. La Federazione Italiana Giuoco Calcio (F.I.G.C.) è
un’associazione riconosciuta, con personalità giuridica di diritto privato, avente lo scopo di
promuovere e disciplinare l’attività del giuoco del calcio e gli aspetti ad essa connessi; può
essere  definita  come  l’associazione  delle  società  e  delle  associazioni  sportive  che
perseguono il fine di praticare il giuoco del calcio in Italia e degli altri organismi ad essa
affiliati che svolgono attività strumentali al perseguimento di tale fine. Il suo ordinamento si
ispira al  principio di democrazia interna e garantisce la partecipazione degli  atleti e dei
tecnici all’attività sportiva e federale. 
La  F.I.G.C.  è  l’unica  federazione  sportiva  italiana  riconosciuta  dal  Comitato  Olimpico
Nazionale Italiano (CONI), dall’Union des Associations Européennes de Football (UEFA) e
dalla Fédération Internationale de Football Association (FIFA), per ogni aspetto riguardante
il giuoco del calcio in campo nazionale e internazionale; essendo affiliata alla FIFA e alla
UEFA,  pertanto,  la  F.I.G.C.,  le  Leghe,  le  società,  gli  atleti,  i  tecnici,  gli  ufficiali  di  gara,  i
dirigenti e ogni altro soggetto dell’ordinamento federale sono tenuti a: 
a) osservare i principi di lealtà e sportività secondo i canoni della correttezza; 
b)  conformarsi  alle  Regole  del  giuoco  del  calcio  adottate  dall’International  Football
Association Board (IFAB) e alle Regole del giuoco del calcio a cinque adottate dal Comitato
esecutivo della FIFA; 
c) rispettare in ogni momento gli Statuti, i regolamenti, le direttive e le decisioni della FIFA e
della UEFA; 
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d) riconoscere nei rapporti con la FIFA e la UEFA la giurisdizione del Tribunale Arbitrale
dello Sport di Losanna ai sensi e nei limiti di quanto previsto nelle rilevanti disposizioni
degli Statuti della FIFA e della UEFA.
Le  principali  funzioni  ricoperte  dalla  FIGC  nel  disciplinare  il  gioco  del  calcio  sono
rappresentate da:
1) la cura delle relazioni calcistiche internazionali,  anche al  fine dell’armonizzazione dei
relativi calendari sportivi;
2)  la disciplina sportiva e la gestione tecnico-organizzativa ed economica delle squadre
nazionali,  le  funzioni  regolatrici  e  di  garanzia,  con  particolare  riferimento  alla  giustizia
sportiva, agli arbitri e ai controlli delle società;
3)  la promozione della scuola tecnica nazionale e dei vivai giovanili, anche attraverso la
disciplina e la fissazione degli obiettivi programmatici del Settore tecnico e del Settore per
l’attività giovanile e scolastica;
4) la tutela medico-sportiva e la prevenzione e repressione dell’uso di sostanze o di metodi
che alterano le naturali prestazioni fisiche degli atleti;
5) la determinazione dell’ordinamento e delle formule dei campionati d’intesa con le Leghe
interessate, sentite le Componenti tecniche e, in particolare, l’adozione di un sistema di
licenze per la partecipazione ai campionati professionistici in armonia con i principi della
UEFA in materia di  licenze per le competizioni europee, stabilendo sistemi di  controllo,
anche  attraverso  appositi  organismi  tecnici,  dei  requisiti  organizzativi,  funzionali,
economico gestionali e di equilibrio finanziario delle società.
1.2.3  LA  COMMISSIONE  DI  VIGILANZA  SULLE  SOCIETÀ  DI  CALCIO
PROFESSIONISTICHE (CO.VI.SO.C)
La  FIGC ha  attribuito  alla  CO.VI.SO.C  la  funzione  di  controllo  sull'equilibrio  economico-
finanziario delle società di calcio professionistiche. 
La Co.Vi.So.C. è formata da un Presidente e da quattro componenti nominati a maggioranza
qualificata  dal  Consiglio  Federale,  di  cui  due  su  designazione  del  Presidente  della
Commissione  vigilanza  e  controllo  società  professionistiche  del  CONI,  in  possesso  dei
requisiti di cui all’art. 36, comma 3 dello Statuto federale. Il mandato dei componenti della
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Co.Vi.So.C. ha durata quadriennale ed è rinnovabile per non più di due volte. 
La F.I.G.C. garantisce il celere ed efficiente funzionamento della Co.Vi.So.C. assicurandole i
mezzi ed il personale necessari, attraverso la costituzione di una segreteria e di un nucleo di
ispettori iscritti nell’albo dei dottori commercialisti ed esperti contabili o nel registro dei
revisori dei conti o nell’albo dei consulenti del lavoro. 
Ai sensi di quanto disposto dagli artt. 79 e 80 delle NOIF la Commissione svolge sia attività
consultive sia di controllo.  
Secondo quanto sancito all'art 79 la CO.VI.SO.C formula proposte al Presidente della F.I.G.C.
per  l’individuazione  degli  indirizzi  e  dei  criteri  per  l’esercizio  dei  poteri  spettanti  alla
Federazione nelle  materie  concernenti l’applicazione degli  artt.  12 e  13  della  legge 23
marzo  1981,  n.  91  e,  in  generale,  sugli  aspetti  economico-finanziari  del  calcio
professionistico. 
Per quanto invece riguarda l'attività di controllo l'art 80 prevede che, così come previsto
dall’art.  12,  comma  1,  della  legge  23  marzo  1981,  n.  91,  modificato  dalla  Legge  18
novembre  1996,  n.  586,  alla  Co.Vi.So.C.  sia  attribuita  una  funzione  di  controllo
sull’equilibrio economico-finanziario delle società di calcio professionistiche e sul rispetto
dei principi di corretta gestione. 
Nell’esercizio della funzione di controllo, la Co.Vi.So.C., tra l’altro, può: a) richiedere alle
società  il  deposito  di  dati  e  di  documenti  contabili  e  societari  e  di  quanto  comunque
necessario per le proprie valutazioni;  b)  proporre al  Consiglio Federale parametri  atti a
verificare  la  sussistenza  di  corrette  condizioni  di  gestione  sotto  il  profilo  economico-
finanziario; c) proporre al Consiglio Federale modalità di determinazione degli aggregati ai
fini del calcolo dei rapporti di cui sub b); d) proporre al Consiglio Federale la modifica, con
riferimento a singole società, delle modalità di cui sub c) per tenere conto degli effetti di
carattere economico-finanziario e patrimoniale di specifiche operazioni connesse all’attività
sportiva. 
Infine a norma dell’art. 80, comma 3  la Commissione, nell'ambito della propria attività,
può proporre anche l'attivazione di inchieste e procedimenti disciplinari. 
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1.2.4 LE LEGHE E LE ASSOCIAZIONI
Attualmente appartengono alla FIGC quattro leghe (Lega Nazionale Professionisti serie A,
Lega Nazionale Professionisti serie B, Lega PRO, Lega Nazionale Dilettanti) e tre associazioni
(Associazioni  italiana  Arbitri,  Associazione  italiana  Calciatori  e  Associazione  italiana
Allenatori Calcio).
Le leghe sono degli organismi in cui si riuniscono le società e le associazioni calcistiche che,
per  delega  della  FIGC,  svolgono  compiti  d'organizzazione  e  di  gestione  dell'attività
agonistica. Le leghe, inoltre, rappresentano le società nella stipula di accordi di lavoro e
nella  predisposizione  dei  relativi  contratti-tipo,  oltre  che  nella  negoziazione  dei  diritti
collettivi  d'immagine e  di  diffusione radio  televisiva,  compresa la  sponsorizzazione e  la
tutela dei marchi, ferma la salvaguardia dei diritti dei singoli e specifici delle società.
Le società inoltre sono tenute ad inviare alla Lega i  propri  bilanci  ed i  dati relativi  alla
contabilità societaria, nonché a comunicare tutti gli emolumenti a qualunque titolo erogati
ai propri giocatori. La Lega coordina il trasferimento dei giocatori, garantendo il versamento
dei  prezzi  concordati  per  la  cessione  e  svolgendo  anche  l’attività  di  “camera  di
compensazione” relativamente al pagamento degli stessi. 
Le  associazioni  sono  invece  rappresentate  dagli  attori  principali  dei  gioco  del  calcio
(allenatori,  giocatori  e  arbitri)  e hanno percentuali  minori  rispetto alle  leghe all'interno
della F.I.G.C.
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1.3   LE MODIFICHE LEGISLATIVE
1.3.1  LA DISCIPLINA PRE-RIFORMA DEL 1996
Sino al 1966 tutti i sodalizi sportivi affiliati alla Federazione Italiana Giuoco Calcio - sia quelli
facenti parte del settore dilettanti sia quelli facenti parte del settore professionisti - erano
stati  giuridicamente  inquadrati  nella  tipica  forma  delle  associazioni  non  riconosciute,
disciplinate dagli articoli 36, 37 e 38 del Codice Civile. L’amministrazione degli enti sportivi
era solitamente affidata all’iniziativa  e  soprattutto al  sostegno finanziario  di  coloro  che
contribuivano, con versamenti personali, agli oneri sociali. Tali norme prevedono che essa
non possegga personalità giuridica e che gli associati costituiscano, attraverso l’apporto di
beni e contributi, un “fondo comune” di cui gli stessi non possono chiedere la divisione né
pretendere  la  quota  di  recesso  finché  esista  l’associazione  stessa.  Questo  fondo  ha  la
funzione di garanzia per i terzi, anche se gli associati rimangono comunque responsabili. La
regolamentazione  dettata  per  le  associazioni  non  riconosciute  consente  grande  libertà
contrattuale per gli associati, i quali si riuniscono per il raggiungimento di uno scopo ideale
comune, come quello della pratica sportiva. 
1.3.2 DALLA RIFORMA DEL 1966 A QUELLA DEL 1981
La fattispecie giuridica delle associazioni non riconosciute pone non poche problematiche
legate all’amministrazione e alla mancanza di  precise forme di controllo  della gestione.
Queste  problematiche  si  mostrarono in  tutta  la  loro  evidenza  durante  gli  anni  ’60  per
effetto della crescente importanza economica e finanziaria dell’attività calcistica, la quale
cominciava  ad  evidenziare  le  sue  enormi  potenzialità  in  termini  di  flussi  di  capitali  e
movimenti di interessi provenienti da diversi settori. 
Le difficoltà finanziarie in cui si  dibatteva il  settore calcistico fin dai primi anni sessanta
indussero gli organi federali a predisporre un programma di risanamento di ampio respiro,
che  tendesse  a  rendere  più  sana  e  trasparente  l’attività  economica  e  finanziaria  delle
società sportive. Il primo passo in questa direzione fu la delibera del Consiglio Federale del
16 settembre 1966, attraverso la quale si dispose lo scioglimento degli organi direttivi delle
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associazioni calcistiche militanti nei campionati di serie A e B e la nomina di u commissario
straordinario cui riconoscere pieni poteri  con il  precipuo compito di  provvedere ad una
sollecita liquidazione dei sodalizi  medesimi ed alla successiva costituzione in società per
azioni  degli  stessi  club  sportivi.   L’iniziativa,  negli  intendimenti  degli  organi  federali
competenti,  appariva  indirizzata  a  più  finalità:  anzitutto  ridurre  le  posizioni  debitorie
correnti, attuando un miglior coordinamento finanziario dell’attività d’impresa; in secondo
luogo imporre il rispetto dei criteri uniformi che consentissero di contemperare le finalità
sportive con l’inderogabile esigenza di un’ordinata gestione economica; ottenere, infine, il
rispetto delle disposizioni in materia societaria e fiscale.
Imponendo la forma societaria, si voleva altresì rendere possibile l’applicazione di tutta una
serie di disposizioni, in particolare di quelle sulla formazione e pubblicità del bilancio, che
avrebbero  assicurato  un’amministrazione  più  trasparente  e  la  possibilità  di  osservare
attraverso più adeguati strumenti contabili le realtà dell’attività sociale, onde garantire un
controllo più incisivo da parte delle autorità sportive competenti.
La delibera del '66 non ebbe seguito così come fu prospettata, per effetto dell’intervento
della Corte di Cassazione. Lo scioglimento diretto di un ente privato è infatti una sanzione
eccezionale e come tale deve fondarsi su una specifica disposizione di legge. Provvidero
comunque i club al  raggiungimento dello scopo: essi  deliberarono lo scioglimento delle
associazioni nelle rispettive assemblee e la costituzione di nuove società di capitali da parte
dei membri degli organismi che erano stati sciolti.
In  questo  modo  si  realizzò  anche  lo  scopo  di  immettere  nel  sistema  denaro  fresco,
attraverso le sottoscrizioni di capitale delle nuove società.
Per mascherare un disavanzo complessivo che passò dai 18 miliardi del 1972 agli 86 miliardi
del  1980,  le  società  di  serie  A  e  B  fecero  ricorso  a  vari  espedienti  contabili.  Ai  costi
amministrativi  e  generali,  agli  oneri  finanziari  e  agli  ammortamenti  fecero  fronte  con
contributi,  provvidenze  e  proventi  vari  ma,  soprattutto,  con  le  plusvalenze  nette  da
cessione del patrimonio calciatori.
La situazione economica e finanziaria nella quale si vennero a trovare le società calcistiche
a cavallo degli  anni ‘70-’80 evidenziò i  limiti della riforma imposta dalla federazione: le
difficoltà  di  una  gestione  economica  dell’impresa  sportiva non potevano risolversi  tout
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court con provvedimenti di natura formale, quale l’imposizione della struttura societaria,
che,  sebbene  si  imponessero  come  prodromici  alla  risoluzione  del  problema,  non
costituivano da soli una soluzione soddisfacente. 
Fu redatto dalla Federazione anche uno “statuto-tipo”, che doveva servire a salvaguardare i
fini sociali delle società calcistiche, configurando un tipo di S.p.A. anomalo, perché detto
statuto conteneva ancora “l’obbligatoria assenza di fini di lucro, sotto qualsiasi forma”. Il
conseguimento di eventuali utili (lucro oggettivo) doveva essere necessariamente destinato
al potenziamento dell’attuazione delle finalità sportive, di cui veniva sempre riaffermata la
centralità.
L’assenza della finalità lucrativa ha,  secondo un’opinione diffusa,  reagito negativamente
sulla stessa managerialità  di  gestione delle  società sportive:  come è  stato  affermato in
dottrina “è nel perseguimento di finalità extraeconomiche che si annida il pericolo di una
degenerazione  dello  strumento  societario”,  dato  che  la  finalità  ideale  tende  “a  reagire
negativamente  sull’economicità  della  gestione,  che  costituisce  il  presupposto
fondamentale di  un corretto funzionamento dei  meccanismi di  tutela  del  credito,  tipici
delle società di capitali”.
Nello sport professionistico e, in particolare, nel calcio professionistico, il perseguimento
dei  risultati sportivi  non si  pone come l’obiettivo finale dell’attività,  ma semplicemente
come l’obiettivo strumentale per il  conseguimento di  profitti in via mediata e indiretta,
proprio perchè la gestione dell’impresa sportiva, sia a livello nazionale che a livello locale, si
è sempre dimostrata uno straordinario veicolo pubblicitario per l’imprenditore e la sua
impresa.
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1.3.3 DALLA RIFORMA DEL 1981 A QUELLA DEL 1996
La situazione di grave crisi economica che ha avvolto lo sport professionistico in Italia a
cavallo tra gli anni ‘80 e ‘90 aveva creato un pressante movimento di opinione, a livello
federale come a livello politico,  che aveva evidenziato l’esigenza di una riforma dell’assetto
giuridico delle società sportive professionistiche.
Una spinta inattesa ed improvvisa al processo di riforma si è avuta attraverso la pronuncia
della Corte di Giustizia delle Comunità Europee avvenuta in data 15 dicembre 1995 (cd.
“sentenza Bosman”).
Attraverso questa ormai famosa decisione, la Corte di Giustizia Europea ha sancito, alla luce
dell’art.  4843 del Trattato di  Roma, un duplice principio:   sono contrarie al  principio di
libera circolazione dei lavoratori nell’ambito comunitario “le norme emanate da federazioni
sportive in forza delle quali un calciatore professionista, cittadino di uno Stato membro, alla
scadenza del contratto che lo vincola ad una società può essere ingaggiato da società di un
altro Stato membro solo se questa ha versato alla società di provenienza un’indennità di
trasferimento,  formazione  e  promozione”;  la  Corte  ha  altresì  stabilito  la  contrarietà  al
suddetto principio delle “norme emanate dalle federazioni sportive in forza delle quali,
nelle  partite  che  organizzano,  le  società  calcistiche  possono  schierare  solo  un  numero
limitato di calciatori professionisti cittadini di altri Stati membri”.
La  sentenza  Bosman  è  considerata  generalmente  uno  sviluppo  positivo  del  calcio,  ma
aumentando la libertà dei calciatori di scegliere dove andare a giocare ha portato anche
instabilità  e  disuguaglianza.  Le  squadre  piccole  oggi  non  hanno  più  la  possibilità  di
trattenere a lungo i loro giocatori più promettenti, che possono aspettare la scadenza del
proprio contratto e trasferirsi gratuitamente all’estero. Di conseguenza, per non perdere
possibili ricavi, le squadre minori vendono molto presto – finché sono in tempo – i loro
giocatori più promettenti alle squadre più grandi, indebolendo le proprie formazioni. Le
società più importanti,  invece,  possono far  valere  la  propria  forza  economica e la  loro
immagine per ingaggiare senza troppe complicazioni i  giocatori  più forti e talentuosi,  e
questo genera una sorta di circolo vizioso per cui le società più forti e ricche lo saranno
sempre di più e quelle più povere faticheranno sempre a colmare il divario economico e
sportivo. Prima del 1995 non era raro che la Champions League venisse vinta anche da
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squadre meno ricche e note, oggi è molto più difficile che ciò accada.
Per quanto riguarda il  primo punto gli  effetti seguenti sul bilancio per le società furono
notevoli, dato che bisognava procedere ad annullare tutti i crediti concernenti le indennità
di preparazione e promozione, che si presumeva di poter incassare al termine della durata
del  contratto.  Questo  ha  portato  necessariamente  ad  un  effetto  negativo  sul  risultato
economico,  comportando  l'iscrizione  di  una  sopravvenienza  passiva  a  fronte
dell'eliminazione di un'attività iscritta nei bilanci precedenti.
In Italia divenne quindi necessario  un intervento legislativo, sia per uniformarsi a quanto
affermato dalla Corte di Giustizia, sia per introdurre quelle sostanziali modifiche alla legge
91/1981 sullo  sport  professionistico individuate nell’apposita commissione federale.   La
prima risposta normativa a tali problematiche è avvenuta il 17 maggio del 1996, quando, fu
emanato il D.L. n. 272, recante “ disposizioni urgenti per le società sportive”, con il quale fu
abolita l’indennità di preparazione e promozione, modificando la legge n. 91/1981 ed è
stato soprannominato come decreto “spalma-perdite”, poiché il suo principale obiettivo era
quello di  diluire su tre esercizi  le minusvalenze che si  erano venute a creare in seguito
all’azzeramento degli indennizzi, realizzando appunto un “effetto spalmatura”.
La legge n. 586/1996 ha aggiunto poi un ulteriore comma, stabilendo che “l’atto costitutivo
deve prevedere che una quota parte degli utili, non inferiore al 10 per cento, sia destinata a
scuole  giovanili  di  addestramento  e  formazione  tecnico-sportiva”.  Questo  disposto  è
finalizzato ad evitare che le società avrebbero perso ogni interesse economico ad investire
nei settori giovanili, in seguito all'eliminazione  dell’indennità di preparazione e promozione
per effetto della “sentenza Bosman”.
La riforma di maggior portata della legge del 1996 riguarda la soppressione del comma 2°
dell’art.10 in base al quale l’atto costitutivo delle società sportive professionistiche doveva
prevedere che gli  utili  fossero interamente reinvestiti nella società per il  perseguimento
esclusivo  dell’attività  sportiva.  Secondo  la  nuova  previsione  “l'atto  costitutivo  deve
prevedere che la società possa svolgere esclusivamente attività sportive ed attività ad esse
connesse  o  strumentali”,  anziché  le  sole  attività  sportive  ammesse  in  precedenza,
consentendo  alle  stesse  società  di  sfruttare  le  infinite  possibilità  di  introiti  offerte
dall’esercizio dell’attività agonistica a livello professionistico, ammettendo di fatto il fine di
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lucro. 
Significativo è poi il fatto che la nuova formulazione dell’art 13 della legge 91/1981 disposta
dall’art. 4, 3° comma del D.L. n. 485/1996, elimini quella disposizione secondo la quale, al
momento della liquidazione, ai  soci  spettava solo il  rimborso del  valore nominale delle
singole azioni, mentre l’eventuale eccedenza andava al CONI. Era proprio tale norma che
portava ad affermare che non solo durante il corso della vita della società, ma anche nella
sua fase terminale ai soci non sarebbe spettato alcunché.
Riepilogando,  la  “sentenza  Bosman”  liberalizzava  nella  pratica  i  trasferimenti  di  atleti
professionisti  comunitari  tra  i  paesi  membri,  aboliva  ogni  limitazione  numerica  relativa
all’impiego  di  giocatori  “stranieri”  imposta  dalle  Federazioni  nazionali  e  sopprimeva  la
necessità del versamento dell’indennità di preparazione e promozione al club che cedeva il
giocatore comunitario.  Spinse il  Parlamento italiano ad abrogare l'articolo 6 della legge
91/1981, tale articolo prevedeva l'indennità di preparazione. La riforma del '96 permetteva
inoltre alle società sportive di iscrivere nell’attivo patrimoniale, in un apposito conto, un
importo pari al valore delle indennità di preparazione e promozione maturate (e certificate
dalla F.I.G.C.) alla data del 30 Giugno 1996, per poi procedere al loro ammortamento entro
3 anni, permettendo così alle società di “diluire” le minusvalenze, a volte ingenti, derivanti
da questo abbattimento dei parametri. Veniva altresì eliminato l’obbligo di reinvestimento
degli utili per le società professionistiche, con un solo limite: una quota pari al 10% del
risultato di esercizio doveva essere devoluto a scuole di formazione sportiva. 
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1.3.4  IL DECRETO N. 282/2002, NOTO COME “DECRETO SALVA CALCIO”
Al termine del 2002 le società di calcio vertevano in una forte situazione di indebitamento
e in particolare l'iscrizione nell'attivo dello Stato Patrimoniale di rilevanti importi di “diritti
pluriennali  alle  prestazioni  dei  calciatori”,  conseguenza  di  campagne  acquisti  svolte  in
periodi  di  aspettative  di  crescita  del  mercato,  e  i  conseguenti notevoli  ammortamenti,
hanno determinato per molte società la contabilizzazione di pesanti e crescenti perdite,
con  le  conseguenze  determinate  dagli  artt.  2446  e  2447  CC,  cioè  la  disciplina  della
riduzione del capitale di oltre un terzo per perdite e della riduzione del capitale al di sotto
del minimo legale.
Per tentare di rimediare a questa situazione il legislatore ha introdotto con tale legge la
disposizione di cui all'art 18bis che prevede al primo comma quanto segue: “1. Le società
sportive previste dalla presente legge possono iscrivere in apposito conto nel primo bilancio
da approvare successivamente alla data di entrata in vigore della presente disposizione tra
le componenti attive quali oneri pluriennali da ammortizzare, con il consenso del collegio
sindacale,  l'ammontare delle svalutazioni  dei  diritti pluriennali  delle prestazioni  sportive
degli  sportivi  professionisti,  determinato sulla base di  un'apposita perizia giurata.”,  cioè
consente  l'iscrizione  in  un  conto  dell'attivo,  quale  oneri  pluriennali  da  ammortizzare,
l'ammontare delle svalutazioni dei diritti pluriennali, le quali hanno in teoria una natura
economica. 
Ancora di maggior rilievo è il dettato di cui al comma 2:  “2. Le società che si avvalgono
della  facoltà  di  cui  al  comma  1  devono  procedere,  ai  fini  civilistici  e  fiscali,
all'ammortamento della svalutazione iscritta in dieci rate annuali di pari importo”, pertanto
la  disposizione  consente  di  ripartire  la  minusvalenza  prodotta  a  seguito  della
rideterminazione del valore della voce “diritti pluriennali alle prestazione dei giocatori” in
dieci esercizi. Impropriamente, ma efficacemente, essa è stata pertanto definita “decreto
spalma  ammortamenti  (o  meglio  spalma  svalutazioni)”.   E'  evidente  che  questo
meccanismo porta ad una perdita dell'esercizio sensibilmente inferiore a quella realmente
sostenuta e consente di evitare l'adozione degli eventuali provvedimenti di riduzione del
capitale sociale per perdite, cui si sarebbe dovuto far ricorso in assenza del decreto. 
Infatti questo  artificio  contabile,  probabilmente,  evitava  alle  società  che  decidevano di
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usufruirne di ricadere nei casi previsti dagli  art 2446 e 2447, ovvero della riduzione del
capitale di oltre un terzo per perdite e della riduzione del capitale al di sotto del minimo
legale.
Facendo un esempio pratico: se la società strapaga il giocatore 50 milioni di Euro e di fatto
ne vale  25  milioni,  può evitare  di  ammortizzare  il  cartellino  su  più  anni,  decidendo di
svalutarlo. Fino al 23 Dicembre 2002 avrebbe dovuto, in base al Codice civile e ai principi
contabili, abbattere subito il valore iscrivendo in bilancio una perdita secca di 25 milioni di
Euro, dal 24 Dicembre può aderire alla nuova disciplina che prevede l'iscrizione in conto
economico di un costo annuo di 2,5 milioni fino al 2013. Sicuramente un bel vantaggio per
le società di calcio che decisero di  usufruirne (Inter, Milan, Lazio, Roma, Parma, Torino,
Genoa e altre ancora).
Dopo una contestazione del patron del Bologna Giuseppe Frascara, che alla chiusura del
bilancio al 30 giugno 2002, attenendosi alle vecchie regole, ha svalutato in un solo anno il
parco  calciatori  ripianando  cash  come  capitale  d'apporto  16,7  milioni  di  Euro,  la
disposizione  fu  fortemente  contestata  dalla  Commissione  Europea  per  profili  di
incompatibilità  dell'art  18  bis  con la  disciplina  comunitaria  in  termini  di  aiuti  di  Stato,
oltrechè con i principi di valutazione stabiliti nelle Direttive contabili.
Per  quanto  riguarda  il  primo  aspetto  il ministro  delle  politiche  comunitarie,  Rocco
Buttiglione, commentò che «non è un decreto che ha finalità di aiuti di Stato, perché non
esiste un trasferimento diretto di risorse dal bilancio dello Stato al bilancio delle società
sportive».
In materia contabile la disposizione in esame non può essere condivisa perché trasforma
un componente negativo di reddito, che sarebbe dovuto gravare per intero sul risultato
economico  dell'esercizio  nel  quale  è  stato  sostenuto,  in  un  onere  a  utilità  pluriennale
avente una vita utile decennale .
Confrontandola poi con i principi contabili internazionali la disposizione in commento deve
considerarsi in contrasto, in quanto viola il principio di competenza (Framework e IAS 1) e
consente l'iscrizione in bilancio di un intangible asset che non ha alcuna utilità pluriennale
(IAS 38). Inoltre per i principi contabili l'ammortamento dei “diritti pluriennali” può essere
eseguito fino al termine della loro vita utile, mentre qui invece viene indicato un periodo
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fisso  di  dieci  anni,  a  prescindere  da  qualsiasi  previsione  di  residua  utilità  e  della
permanenza presso la società interessata dei giocatori professionisti ai quali si riferisce la
svalutazione. 
Quanto  sopra  detto  a  maggior  ragione  si  verifica  per  le  società  quotate  nei  mercati
regolamentati che, a partire dal 2005, devono redigere i bilanci consolidati in base agli IAS,
anche se in contrasto con le disposizioni di legge e i principi contabili nazionali.
La questione del decreto “Salva Calcio”, e quindi dell'art 18 bis, si è risolta con un punto
d'incontro trovato dal Governo italiano con la Commissione Europea per evitare il ricorso
alla Corte di Giustizia Europea.
Da un punto di vista degli aiuti di stato si arrivò ad un accordo già nei primi mesi del 2004
attraverso l’impegno da parte del Governo italiano all’eliminazione del riconoscimento “a
fini fiscali” delle quote di ammortamento delle svalutazioni dei giocatori.  
In  merito  ai  risvolti  contabili,  anche  se  la  problematica  appariva  come  abbiamo  visto
piuttosto complessa,  si  riuscì  ugualmente a giungere ad un risultato positivo, ossia  alla
chiusura della procedura di infrazione nei confronti dell’Italia. Questo, grazie alle modifiche
apportate  all’originaria  disposizione  dal  D.L.  n.  115/2005,  convertito  nella  legge  n.
168/2005. 
Più esattamente stabiliva che le società sportive che si erano avvalse delle disposizioni del
decreto “Salva-calcio” dovevano ridurre,  nell’esercizio chiuso o in corso al  31 dicembre
2006, il patrimonio netto di un importo pari al valore residuo della voce di bilancio “oneri
pluriennali da ammortizzare”, iscritta tra le attività dello stato patrimoniale per effetto della
svalutazione dei diritti delle prestazioni degli sportivi professionisti. La disposizione, di fatto,
prevedeva il dimezzamento da dieci a cinque esercizi del periodo di ammortamento degli
oneri in questione. 
Pertanto, a parte le quote delle svalutazioni già operate negli esercizi 2003, 2004 e 2005, le
società devono ammortizzare il restante 70% del minor valore assegnato ai giocatori in soli
due bilanci. Con lo spettro di dover assorbire nei conti del 2006 e del 2007 oltre 820 milioni
di Euro di perdite per le sole Milan, Inter, Roma e Lazio. Una somma che supera del 35% il
fatturato aggregato dei quattro club, che al 30 giugno 2003 era di 607 milioni di Euro.
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CAPITOLO 2 
DISCIPLINA CONTABILE DELLE SOCIETA' DI CALCIO 
2.1 IL BILANCIO DELLE SOCIETA' DI CALCIO ITALIANE
2.1.1 DUPLICE FONTE: DISCIPLINA GENERALE E SPECIALE
La  regolamentazione  del  bilancio  quale  documento  ufficiale  di  comunicazione  di
informazioni inerenti l’andamento dell’impresa calcistica si basa su un doppio binario: dal
punto di vista civilistico, le disposizioni contenute nel Codice Civile (artt. 2423 e ss) e le
regolamentazioni  collegate  (tra  cui  la  ‘prassi  contabile’),  mentre  dal  punto  di  vista
regolamentare  sportivo, le  disposizioni  predisposte  dagli  organi  competenti sia  a livello
nazionale (CONI e FIGC) e a livello internazionale (CIO, FIFA e UEFA).
Il bilancio di esercizio delle società viene predisposto secondo quanto previsto dagli articoli
del Codice Civile e quanto riportato dalle disposizioni emanate dalla FIGC.
Queste ultime sono integrate da quelle emanate dalla Co.Vi.Soc. (Commissione di Vigilanza
sulle Società di calcio).
Le  società sportive quotate  (AS  Roma,  SS  Lazio  e  Juventus  FC)  predispongono i  bilanci
secondo i principi internazionali IAS e IFRS.
Anche  nelle  società  di  calcio,  naturalmente,  il  bilancio  è  composto  dai  tre  documenti
fondamentali  rappresentati dallo  Stato Patrimoniale,  dal  Conto Economico e dalla Nota
Integrativa.  Lo  Stato  Patrimoniale  informa  sull’aspetto  quantitativo  e  qualitativo  degli
investimenti in essere ad una certa data, nonché sulle correlate fonti di finanziamento, al
fine di  rappresentare  la struttura tecnica e finanziaria  dell’impresa.  Lo schema di  Stato
Patrimoniale predisposto dalla F.I.G.C. risulta indubbiamente dotato di elevata analiticità;
sono evidenziati i valori del totale delle Attività, delle Passività e del Patrimonio Netto. Più
chiaramente  poi  sono  individuati  gli  aggregati  delle  Immobilizzazioni  e  dell’Attivo
Circolante.  La  suddivisione  delle  classi  si  ispira  al  doppio  principio  della  destinazione
dell’investimento e del grado di liquidità; in questo modo il lettore, pur trovandosi di fronte
ad aggregati non immediatamente interpretabili può comunque ottenere informazioni che
in passato avrebbe difficilmente ricavato. Il doppio principio ispiratore è abbandonato però
nel passivo; con la conseguenza che è necessario ricorrere ad una specifica rielaborazione
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dello  Stato  Patrimoniale  per  ottenere  una separata  indicazione  del  passivo  a  breve  da
contrapporre all’attivo circolante. Il Conto Economico è predisposto in forma scalare, per
cui si giunge a determinare il risultato finale d’esercizio attraverso la rappresentazione di
diversi risultati intermedi. La Nota Integrativa è parte integrante del bilancio e contiene
informazioni complementari, la cui finalità è quella di chiarire al meglio i valori iscritti nelle
varie voci di bilancio.
La particolarità  del  settore calcistico,  che nel  proprio  bilancio  vede la  presenza  di  voci
tipiche e del tutto peculiari, ha richiesto uno sforzo considerevole nella predisposizione di
un  piano  dei  conti,  in  applicazione  della  deroga  concessa  alla  rigidità  degli  schemi  di
bilancio ex art.  2423-ter CC, che garantisse la comparabilità dei dati ed il  rispetto delle
norme di base. 
Grazie alle Raccomandazioni Contabili, la cui applicazione è obbligatoria, gli organi federali
hanno  previsto  una  serie  di  adempimenti  per  guidare  il  redattore  del  bilancio;  tali
Raccomandazioni  rappresentano  quindi  il  collegamento  tra  la  disciplina  civilistica  e  la
normativa federale. La FIGC recependo la IV e la VII Direttiva CEE ha introdotto il Piano dei
Conti a partire dal 1987. Nel rispetto della normativa civilistica, tale piano, che è stato più
volte aggiornato, riporta i valori patrimoniali, finanziari ed economici relativi alle operazioni
caratteristiche; la versione attuale è entrata in vigore nel 2014. Gli schemi proposti dalla
FIGC  sono  uno  strumento  indispensabile  per  la  verifica  della  situazione  economica-
finanziaria e della gestione delle società professionistiche. 
La FIGC ha predisposto 14 Raccomandazioni Contabili che hanno lo scopo di raccordare la
normativa civilistica con la prassi contabile, garantendo inoltre la confrontabilità dei dati ai
fini dei controlli federali. Le Raccomandazioni servono ad interpretare le norme che fissano
i principi generali ed integrano gli schemi quando questi non garantiscono la realizzazione
della rappresentazione corretta e veritiera prevista dagli artt. 2423-ter del Codice Civile.
Indicano così le procedure da seguire per la corretta contabilizzazione delle voci tipiche del
bilancio  e  nella  predisposizione della  Nota  Integrativa,  che  rappresenta  la  componente
“qualitativa” dei dati di bilancio.
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2.1.2 VOCI DI STATO PATRIMONIALE: CRITERI E RACCOMANDAZIONI 
CONTABILI
Analizziamo di seguito le voci di Stato Patrimoniale più rilevanti nei bilanci delle società di
calcio e i loro criteri di classificazione:
Diritti pluriennali alle prestazioni sportive dei calciatori, Rappresentano l’elemento di gran
lunga più importante nel complesso degli assets presenti nei bilanci delle società di calcio.
Alla loro corretta contabilizzazione è dedicata la “raccomandazione contabile n.1”. In essa
vengono in primo luogo ricordate le modalità con le quali un club può acquisire il diritto
alle prestazioni sportive dei suoi giocatori:
• accordo diretto con il calciatore (libero); 
• accordo diretto con il calciatore (proveniente dal vivaio di altra società); 
•  accordo  con  altra  società  per  la  “cessione”  del  contratto  in  essere  con  il  calciatore
(consenziente).
Poichè nel secondo e terzo caso si ha cessione di un contratto e il conseguente pagamento
del  prezzo  del  cartellino  è  prevista  l'iscrizione  nell'attivo  dello  Stato  Patrimoniale,
diversamente il  primo caso comporta la sola fissazione del compenso per il  giocatore e
pertanto l'iscrizione come conto di costo nel conto economico della società acquirente.
L’esercizio di decorrenza è quello in cui avviene il tesseramento del giocatore e sono iscritti
a bilancio alla data di stipulazione del contratto. 
Nel  bilancio  di  esercizio,  alla  voce B.I.8  -  Diritti pluriennali  alle  prestazioni  sportive dei
calciatori, nell’attivo dello stato patrimoniale tra le immobilizzazioni immateriali, saranno
pertanto iscritti non solo i diritti relativi ai calciatori che hanno concorso alla formazione del
reddito  nel  corso  dell’ultima stagione sportiva,  ma anche quelli  acquistati entro la  fine
dell’esercizio,  ma  le  cui  prestazione  sportive  saranno  utilizzate  soltanto  dalla  stagione
sportiva successiva.
La contabilizzazione dei compensi per i servizi resi da soggetti terzi abilitati (agenti FIFA),
nell’ambito  delle  operazioni  di  acquisizione  dei  diritti  pluriennali  alle  prestazioni  dei
calciatori,  sono  capitalizzati  in  quanto  costituiscono  oneri  accessori  all’acquisizione
definitiva  del  diritto  pluriennale;  sono  invece  contabilizzati  di  volta  in  volta  a  conto
economico se condizionati alla permanenza del calciatore quale tesserato della Società o
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riferiti a servizi resi per l’acquisizione temporanea o per la cessione del diritto.
Dalla stagione in cui è avvenuto il tesseramento del calciatore decorrerà la procedura di
ammortamento del diritto. il piano di ammortamento del costo può essere a quote costanti
o a quote decrescenti con il periodo “protetto” e, in ogni caso, non può essere superiore a
cinque anni. Il periodo “protetto” è configurato in due anni per l'acquisto di giocatori con
età superiore a 28 e in tre anni per gli altri; la maggior parte della quota di ammortamento
sarà  concentrato  in  tale  periodo,  permettendo  alla  società  di  limitare  l'esposizione  in
bilancio  di  minusvalenze  o  di  incrementare  il  valore  delle  plusvalenze  al  termine  del
periodo protetto.
Il  piano  di  ammortamento  scelto  deve  essere  il  medesimo per  tutti i  giocatori,  non è
consentito ammortizzare in parte a quote costanti e in parte a quote decrescenti.
Il  piano  di  ammortamento  può  naturalmente  subire  delle  modifiche.  Ciò  si  verifica,
ovviamente, qualora il valore netto contabile del diritto non fosse espressivo di un reale
valore  economico  dello  stesso,  rendendosi  necessario  operare  un  maggiore
ammortamento oppure una svalutazione del diritto stesso, nonché qualora si verifichino
cambiamenti nel rapporto contrattuale con il  calciatore, tipicamente prolungamento del
contratto o risoluzione anticipata. Nel primo caso il nuovo piano di ammortamento dovrà
avere  come  riferimento  temporale  la  nuova  scadenza  contrattuale  ed  assumere  come
valore quello netto contabile alla data del prolungamento.
Per quanto riguarda il caso di alienazione del diritto in questione è necessario procedere
alla rilevazione dell’ammortamento pro-rata per il  periodo di  disponibilità nell’esercizio,
mentre dovrà imputarsi  a conto economico la eventuale differenza tra il  prezzo a cui  è
avvenuta  la  cessione  ed  il  valore  contabile  residuo.  Tale  differenza  genererà  una
plusvalenza, se positiva, o una minusvalenza, se negativa. Qualora invece il diritto che viene
ceduto si riferisce ad un giocatore che a suo tempo fu acquisito senza pagamento di alcun
corrispettivo, allora la società cedente dovrà rilevare oltre al credito anche un provento di
pari  importo. Nella Raccomandazione tale provento è qualificato come “sopravvenienza
attiva di carattere straordinario”.
Costi del Vivaio: I costi del vivaio per le società di calcio sono equiparati ai costi di ricerca e
sviluppo che sono sostenuti dalle imprese industriali. In questa posta sono ricomprese non
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solo  le  somme eventualmente  corrisposte  per  l’ingaggio  di  giovani  calciatori  (premi  di
formazione e preparazione),  ma anche tutte le  spese connesse alla gestione stessa del
vivaio.  Rientrano quindi  tra  i  costi del  vivaio  quelli  relativi  alle  spese  di  vitto,  alloggio,
locomozione, rimborsi spese e compensi al personale tecnico, le spese sanitarie e quelle
assicurative.
Anche il Financial Fair Play premia gli investimenti nel settore giovanile, escludendoli dal
calcolo del risultato netto.
Vista l’assimilazione di tali costi a quelli di ricerca è necessario che vengano rispettate le
specifiche prescrizioni previste nel codice civile (art 2426 c.1 n.5):
• il necessario consenso del Collegio Sindacale per la loro iscrizione;
• l’ammortamento in un periodo non superiore a cinque anni;
• il vincolo nella distribuzione dei dividendi.
Per quanto riguarda la procedura da adottare per la capitalizzazione dei costi del vivaio, la
Raccomandazione  contabile  n.  2  precisa  che  questa  deve  avvenire  per  via  indiretta,
passando  quindi  per  il  conto  economico.  In  esso  troveranno  allocazione  i  costi,  nelle
rispettive voci di pertinenza B7-Costi per servizi, ed i ricavi, nella voce A.4 – Capitalizzazione
costi del vivaio del valore della produzione.
Compartecipazioni  ex  art  102-bis  N.O.I.F: La  compartecipazione  è  un  “contratto  di
associazione  in  partecipazione”  dove  l’oggetto  del  contratto  è  una  ripartizione  di  un
risultato  futuro  di  natura  patrimoniale.  L’articolo  102-bis  delle  NOIF  consente  ad  una
società che ha acquisito i  diritti alle prestazioni di  un calciatore di  riconoscere a quella
cedente un diritto paritario (50%) sugli effetti patrimoniali dello stesso diritto. La società
compartecipante ha, quindi, solo il diritto a partecipare al 50% delle somme incassate da
una  eventuale  cessione  dei  diritti  pluriennali  del  calciatore  ad  una  società  terza.  La
Raccomandazione Contabile  FIGC n.3  detta le  linee guida per  la contabilizzazione delle
compartecipazioni: 
- La società cessionaria, che ha acquisito i diritti del giocatore e li cede alla società cedente,
iscrive il  50% dell’importo nella voce D.14 Debiti per compartecipazione ex art.  102-bis
NOIF
-  La  società  cedente,  ovvero  la  società  che  ha  ceduto  diritti  e  giocatore,  iscrive  un
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immobilizzazione finanziaria nel conto B.III.1 Compartecipazioni ex art. 102-bis NOIF.
A livello  di  conto economico la “cessionaria”  si  iscrive,  quale componente negativa,  gli
ammortamenti e i costi di gestione del contratto.
Tale accordo ha durata annuale e può essere rinnovato una sola volta, con il consenso del
calciatore. Può essere risolto alternativamente in modo consensuale tra le società prima
della scadenza del termine stabilito, oppure tramite il  ricorso “alle buste”.  Attraverso la
risoluzione  della  compartecipazione  la  titolarità  del  diritto  alle  prestazioni  sportive  del
calciatore può: 
• rimanere in capo alla società già titolare del diritto; 
• tornare alla società che aveva ceduto tale diritto. 
Occorre poi  ulteriormente distinguere i  casi  in cui  il  corrispettivo per  la risoluzione del
contratto sia inferiore oppure superiore rispetto al prezzo corrisposto originariamente per
la compartecipazione. Si possono verificare allora diverse ipotesi, che sono perfettamente
riassunte nelle seguenti tabelle: 
Caso A – Il diritto rimane alla società che ha ceduto la compartecipazione
Il  corrispettivo  della
risoluzione  è  maggiore  del
prezzo  della  originaria
cessione
Il  corrispettivo  della
risoluzione  è  minore  del
prezzo  della  originaria
cessione
Società  che  ha  ceduto  la
compartecipazione
Incrementa  il  valore  del  diritto
pluriennale  alle  prestazioni  del
calciatore per il maggiore importo
della risoluzione rispetto al valore
della  partecipazione.  Storna  il
debito  per  la  compartecipazione
ed  iscrive  il  (maggiore)  debito
sorto per la risoluzione.
Storna  il  debito  per  la
compartecipazione  ed  iscrive  il
(minore)  debito  sorto  per  la
risoluzione. Rileva un provento pari
alla  differenza  tra  il  debito
originario  da  partecipazione  ed  il
prezzo  fissato  per  la  risoluzione
dell’accordo.
Società che ha acquistato la
compartecipazione
Rileva  un  provento  da
partecipazione,di  natura
finanziaria,pari  al  maggiore
importo  della  risoluzione  rispetto
al  valore  della  partecipazione.
Storna  il  credito  per  la
compartecipazione  ed  iscrive  il
(maggiore)  credito  sorto  per  la
risoluzione.
Storna  il  credito  per  la
compartecipazione  ed  iscrive  il
(minor)  credito  sorto  per  la
risoluzione.  Rileva  un  onere  da
partecipazione  pari  alla  differenza
tra  il  credito  originario  da
partecipazione  ed il  prezzo fissato
per la risoluzione dell’accordo
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Caso B – Il diritto torna alla società che ha acquistato la compartecipazione
Il  corrispettivo  della
risoluzione  è  maggiore  del
prezzo  della  originaria
cessione
Il  corrispettivo  della
risoluzione è minore del
prezzo  della  originaria
cessione
Società  che  ha  ceduto  la
compartecipazione
Storna il valore netto contabile del
diritto alle prestazioni sportive del
calciatore  ed  iscrive  un  provento
finanziario pari alla differenza tra il
debito da compartecipazione ed il
credito  sorto  con  la  risoluzione.
Storna  il  debito  per  la
compartecipazione  ed  iscrive  il
credito sorto per la risoluzione.
Storna  il  valore  netto
contabile  del  diritto  alle
prestazioni  sportive  del
calciatore  ed  iscrive  un
provento  o  un  onere
finanziario  pari  alla
differenza tra il  valore netto
contabile  ed  il  corrispettivo
per  la  risoluzione.  Storna  il
debito  per  la
compartecipazione ed iscrive
il  credito  sorto  per  la
risoluzione.
Società che ha acquistato la
compartecipazione
Storna  il  credito  per
compartecipazione  portandolo  ad
incremento  del  diritto  alle
prestazioni  sportive  del
calciatore,rilevando  un  ulteriore
aumento  del  diritto  per  una
importo  pari  al  corrispettivo
pagato. Rileva il debito sorto per la
risoluzione.
Riclassifica  il  valore  della
compartecipazione  tra  i
diritti  alle  prestazioni
sportive  dei
calciatori,rilevando  un
ulteriore aumento del diritto
per  un  importo  pari  al
corrispettivo pagato. Effettua
una  svalutazione  del  diritto
per  adeguarne  il  valore  a
quello  di  mercato  (pari  al
doppio  del  corrispettivo
della  risoluzione).  Rileva  il
debito  sorto  per  la
risoluzione.
Fonte: Il bilancio delle società di calcio
La Raccomandazione contabile n.  3 aggiunge infine che la nota integrativa deve fornire
informazioni analitiche su debiti e crediti generati da accordi di compartecipazione e sugli
effetti economici che derivino dalla risoluzione degli accordi stessi. 
Tuttavia  tali  ragionamenti  sulle  compartecipazioni  verranno  definitivamente  meno  nei
bilanci del 2015 perché la Figc ha abolito questo strumento con il comunicato 162/A del 27
Maggio 2014 permettendo il rinnovo di un anno solo per quelle ancora in corso.
Crediti e debiti verso società calcistiche: I crediti/debiti verso le società calcistiche sorgono
principalmente per effetto:
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a) della cessione/acquisizione dei diritti alle prestazioni sportive dei calciatori a/da società
calcistiche nazionali ed estere; 
b)  del  diritto  a  ricevere/obbligo  a  corrispondere  dalle/alle  società  delle  squadre
ospitanti/ospitate una percentuale, stabilita dalla Lega competente, delle quote dei ricavi,
relativi  alle  partite  disputate  fuori/in  casa,  derivanti  dalla  vendita  dei  biglietti  e  degli
abbonamenti e dalla cessione dei diritti televisivi.
Alla corretta contabilizzazione dei crediti e dei debiti,  ma solo di  quelli  verso le società
calcistiche per la vendita dei diritti alle prestazioni sportive dei calciatori, sono dedicate le
Raccomandazioni contabili  n. 7 e n. 8. Per tutte le altre tipologie di  credito e di  debito
infatti  rimangono  applicabili  le  ordinarie  norme  di  legge  ed  i  Principi  contabili
rispettivamente n. 15 e n. 19 emanati dal CNDC e dal CNR. Nel caso dei crediti si chiarisce
che nel conto dell’attivo patrimoniale C.II.5 – Altri crediti trovano posto i crediti per fatture
emesse, ma anche quelli per fatture da emettere, che la prassi del settore classificava come
“crediti verso clienti”. 
 Il  regolamento  finanziario  delle  somme  pattuite  in  sede  di  cessione  dei  diritti  alle
prestazioni sportive tra società nazionali avviene attraverso la “stanza di compensazione”
della  Lega,  che  contabilmente  trova  espressione  nel  conto  “Lega  c/trasferimenti”.  Per
quello  che  riguarda  i  debiti,  invece,  essi  sono  ricompresi  nel  passivo  dello  stato
patrimoniale alla voce D.15 – Debiti verso società calcistiche, con l’indicazione separata di
quelli esigibili oltre l’esercizio successivo.
Con osservazioni simmetriche a quelle fatte per i crediti, non è ritenuta corretta la prassi
invalsa nel settore di contabilizzare, sotto la voce in parola, soltanto i debiti per fatture da
ricevere, iscrivendo al contrario tra i “debiti verso fornitori” le somme dovute a fronte di
fatture ricevute.
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2.1.3 VOCI DI CONTO ECONOMICO: CRITERI E RACCOMANDAZIONI CONTABILI
Analizziamo di seguito le voci di Conto Economico più rilevanti nei bilanci delle società di
calcio e i seguenti criteri di classificazione:
Cessione temporanea del diritto alle prestazioni sportive: L’articolo 103 del NOIF consente
ad un club di cedere, limitatamente ad una stagione sportiva, il diritto alle prestazioni di un
calciatore a favore di una società terza.
La contabilizzazione della cessione temporanea avviene nel seguente modo:
- La società cessionaria registra un costo nella voce B.8–Spese per il godimento di beni di
terzi
– La società cedente registra un ricavo nella voce A.5–Altri  ricavi  e proventi– Ricavi  da
cessione temporanea di calciatori e continuerà ad ammortizzare il costo dell'acquisizione
del diritto, rimanendo comunque titolare dello stesso.
Le cessioni temporanee possono includere un’opzione per la trasformazione dell’accordo in
cessione definitiva o un premio di valorizzazione condizionato.
Come  per  la  compartecipazione  ex  art.  102-bis  NOIF,  anche  per  il  caso  di  cessione
temporanea è prevista una durata limitata ad una sola stagione con possibilità di rinnovo
per la successiva.
La Raccomandazione contabile n. 4, che si occupa della cessione temporanea, aggiunge che
i  costi  ed  i  ricavi  derivanti  da  tali  accordi,  nonché  l’eventuale  esistenza  di  particolari
clausole contrattuali quali opzioni, contro opzioni e premi di valorizzazione, devono essere
distintamente indicati in Nota Integrativa.
Valore della produzioni e Ricavi tipici: 
I  ricavi  caratteristici  delle  società  calcistiche  sono  rappresentati  dai  ricavi  relativi  alla
vendita  degli  abbonamenti  e  alla  vendita  dei  biglietti  delle  partite  giocate  in  casa.
Costituiscono ricavi caratteristici anche le quote di spettanza dei ricavi relativi alle partite
disputate fuori  casa,  ossia la parte dei  ricavi  derivanti dalla vendita dei biglietti e degli
abbonamenti  che  le  società  delle  squadre  ospitanti  devono  riconoscere,  secondo  una
percentuale  stabilita  con  apposita  delibera  della  Lega  competente,  alle  società  delle
squadre ospitate. 
I principali altri ricavi e proventi delle società calcistiche sono rappresentati dai contributi
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federali  e dai ricavi derivanti dalle sponsorizzazioni, dalla pubblicità e dalla cessione dei
diritti televisivi. Rientrano in questa voce anche le quote di spettanza dei ricavi derivanti
dalla cessione dei diritti televisivi che le società delle squadre ospitanti devono riconoscere,
sempre secondo una percentuale stabilita con apposita delibera della Lega, alle società
delle squadre ospitate. 
La Raccomandazione contabile  n.11 e 12 precisa che la quota di  ricavi  da rendere alla
squadra ospite, rappresenta per la squadra ospitante un costo che deve essere iscritto alla
voce B.14 – Oneri diversi di gestione, nel Conto Economico.
Le Raccomandazioni contabili si occupano anche di illustrare i metodi da seguire per una
corretta imputazione dei ricavi all’esercizio di competenza.
Nel caso dei ricavi caratteristici si procede ad una distinzione, necessaria, tra abbonamenti
annuali e pluriennali: 
Abbonamenti  Annuali: I  ricavi  da  abbonamenti  annuali  devono  essere  rilevati
contabilmente  per  l’importo  complessivo  mediante  utilizzo  dell’apposita  sottovoce
“Abbonamenti” della voce A) 1) “Ricavi delle vendite e delle prestazioni”. Nel caso in cui la
campagna abbonamenti relativa alla stagione successiva abbia inizio prima della chiusura
dell’esercizio, occorrerà rilevare il debito nei confronti degli abbonati e l’entrata di cassa o
banca connessa alla vendita degli  abbonamenti. Si dovrà, quindi,  contabilizzare soltanto
l’effetto  finanziario  della  campagna  abbonamenti  rinviando  all’esercizio  successivo,  in
applicazione  del  principio  della  competenza  e  della  correlazione  tra  costi  e  ricavi,  la
contabilizzazione a Conto Economico del ricavo. 
Abbonamenti  Pluriennali: Nell’ipotesi  di  abbonamenti  pluriennali,  poiché  i  corrispettivi
incassati nell’esercizio sono maggiori della quota di competenza dell’esercizio stesso, deve
essere rilevato un risconto passivo per la parte di competenza degli esercizi successivi; nel
caso  di  campagna  abbonamenti  iniziata  nell’esercizio  precedente  a  quello  relativo  alla
prima stagione sportiva compresa negli abbonamenti pluriennali resta ferma l’applicazione
del criterio contabile sopra esaminato con riferimento agli abbonamenti annuali. 
Di seguito, invece, si analizzano gli Altri Ricavi e Proventi iscritti nella voce A) 5) del Conto
Economico:
I  contributi  federali si  riferiscono  a  contributi  in  conto  esercizio  erogati  alle  società
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calcistiche dalla Lega competente. I contributi in parola devono essere rilevati nell’esercizio
in cui  è  sorto  il  diritto  a  percepirli.  Il  loro  regolamento  avviene tramite  il  conto  “Lega
c/campionato”,  che funge da “stanza di  compensazione” dei  crediti e debiti fra società
calcistiche e Lega competente. 
Il titolo giuridico che consente la contabilizzazione nel Conto Economico degli altri ricavi e
proventi tipici delle società calcistiche è il contratto. Ai fini della partecipazione al risultato
d’esercizio è, in generale, necessario valutare la competenza economica del ricavo in base a
quanto convenuto contrattualmente. Per quanto attiene ai  ricavi derivanti dalla cessione
dei  diritti  televisivi occorre  fare  riferimento  al  momento  effettivo  di  svolgimento  della
prestazione, ossia alla data in cui hanno luogo le partite relative ai diritti televisivi ceduti.
Si  ritiene, invece, che i  ricavi  derivanti dai contratti di sponsorizzazione debbano essere
imputati all’esercizio di competenza in funzione del cosiddetto criterio del “tempo fisico”,
ossia imputando il  ricavo in modo esattamente proporzionale al periodo di competenza
dell’esercizio. 
Con particolare riferimento ai contratti di sponsorizzazione occorre distinguere fra: 
Contratti per singoli eventi sportivi: Il corrispettivo verrà contabilizzato per l’intero importo
all’atto dell’emissione  della  fattura  o  dell’incasso  e  confluirà  nel  Conto  Economico  con
riferimento  al  momento  effettivo  di  svolgimento  della  prestazione,  ossia  alla  data  di
svolgimento dell’evento sportivo. 
Contratti  annuali  a  corrispettivo  fisso: Il  corrispettivo  verrà  contabilizzato  per  l’intero
importo all’atto dell’emissione della fattura o dell’incasso e confluirà nel Conto Economico
dell’esercizio di competenza per l’ammontare complessivo. 
Contratti annuali a corrispettivo variabile legato al raggiungimento di determinati risultati
sportivi:
Se  al  termine  dell’esercizio  la  squadra  avrà  ottenuto  i  risultati  sportivi  previsti
contrattualmente,  ossia  risulterà  avverata  la  condizione  sospensiva  cui  è  subordinato  il
riconoscimento della parte variabile del corrispettivo, anche detta parte variabile costituirà
un provento di competenza dell’esercizio, indipendentemente dalla circostanza che vi sia
stata emissione della relativa fattura o l’incasso del relativo credito. Nel caso di mancata
fatturazione entro la data di chiusura dell’esercizio o di mancato incasso del corrispettivo
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variabile,  a  fronte  del  provento  da  sponsorizzazione,  da  rilevare  contabilmente
nell’apposita  sottovoce  “Proventi  da  sponsorizzazioni”  della  voce  A)  5)  “Altri  ricavi  e
proventi”, dovrà essere rilevato il credito nei confronti dello sponsor. 
Contratti  pluriennali  a  corrispettivo  fisso  annuale: Nel  corso  dell’esercizio  verrà
contabilizzato come provento quanto fatturato o incassato. A fine esercizio dovrà essere
rilevato un risconto passivo, nel caso in cui sia stato fatturato o incassato un importo di
corrispettivo maggiore rispetto alla quota di competenza dell’esercizio, oppure un credito
per fatture da emettere, nell’ipotesi in cui nel corso dell’esercizio sia stato fatturato un
importo di corrispettivo inferiore rispetto alla quota di competenza dell’esercizio.  
Contratti  pluriennali  a  corrispettivo  fisso  complessivo:  Il  provento  di  competenza
dell’esercizio sarà pari alla quota annuale del corrispettivo complessivo. Il risconto passivo
dovrà essere, quindi, determinato per differenza fra quanto contabilizzato come provento e
la quota di competenza dell’esercizio. 
Contratti  pluriennali  a  corrispettivo  variabile  (annuale  o  complessivo)  legato  al
raggiungimento  di  determinati  risultati  sportivi: Il  criterio  di  contabilizzazione  è  il
medesimo di quello visto nei casi precedenti.
Come sempre la Raccomandazione richiede che vengano fornite dettagliate informazioni in
Nota Integrativa.
Premi individuali e collettivi ex art. 93 delle N.O.I.F:
L’art. 93 delle N.O.I.F. consente la definizione fra società e tesserati di accordi relativi a
premi individuali, ad esclusione dei premi partita, e di accordi relativi a premi collettivi per
obiettivi specifici. Tali accordi devono essere depositati presso la Lega competente. 
La raccomandazione contabile n.9 precisa che i premi dovuti a calciatori professionisti e ad
allenatori per il conseguimento di determinati obiettivi sportivi costituiscono un costo per
la società calcistica che deve essere rilevato contabilmente nell’esercizio in cui è maturato il
diritto al riconoscimento dei premi stessi, ossia quando sono stati conseguiti gli obiettivi
sportivi, indipendentemente dal fatto che i premi siano stati o meno corrisposti entro la
chiusura dell’esercizio. 
Plusvalenze e Minusvalenze derivanti da cessione dei diritti alle prestazioni sportive:  In base
alle  regole stabilite  dalla F.I.G.C.  il  diritto alle  prestazioni  di  un calciatore professionista
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configura, per la società acquirente, “una posta patrimoniale attiva a carattere pluriennale
e di  natura immateriale”.  Naturalmente, come abbiamo già visto, il  prezzo pagato dalla
società acquirente  a  quella  cedente deve essere  iscritto nello  stato  patrimoniale  tra  le
immobilizzazioni  immateriali,  utilizzando  la  specifica  voceB.I.8  –  Diritti  pluriennali  alle
prestazioni dei calciatori. Avendo già esaminato la modalità di ammortamento di questo
specifico asset, passiamo ad esaminare il momento in cui, a seguito di una operazione di
“compravendita”  di  calciatori,  emergano componenti positive  o  negative  di  reddito.  Al
momento  della  cessione  del  diritto  alle  prestazioni  sportive  del  calciatore,  la  società
cedente deve confrontare il corrispettivo ottenuto dalla società acquirente con il costo non
ammortizzato del diritto. Qualora la differenza sia positiva deve essere contabilizzata una
plusvalenza; qualora, al contrario, la differenza sia negativa, deve essere contabilizzata una
minusvalenza. 
In precedenza la Federazione riteneva che l’oggetto economico-tecnico (gestione ordinaria)
delle società di  calcio fosse costituito solamente dalla formazione, dalla preparazione e
dalla gestione di  squadre di  calcio,  dall’organizzazione dei  tornei,  gare e manifestazioni
calcistiche  nel  rispetto  delle  norme  e  delle  direttive  fissate  dalla  F.I.G.C.  e  che  la
compravendita dei diritti alle prestazioni dei calciatori sarebbe rientrata nelle operazioni di
gestione  straordinaria.  Questo  consentiva  di  comprendere  la  collocazione  nel  conto
economico  tra  i  proventi  straordinari  o  fra  gli  oneri  straordinari  della  plusvalenza  o
minusvalenza  derivante  rispettivamente  da  un  maggior  o  minor  valore  tra  il  prezzo  di
cessione del diritto rispetto al  valore contabile attribuito al  diritto stesso, al  netto degli
ammortamenti già eseguiti. 
Tuttavia quest'ultima visione non era pienamente condivisa, parte degli studiosi ritenevano
che le plusvalenze e le minusvalenze connesse alla cessione dei diritti alle prestazioni dei
calciatori non potevano essere considerate derivanti da fatti estranei all’attività ordinaria
delle società di calcio, in quanto la cessione dei diritti è un evento collegato profondamente
all’attività caratteristica delle società stesse. Seguendo questa seconda interpretazione le
plusvalenze e minusvalenze devono essere rispettivamente collocate nella voce A.5.Altri
Ricavi e Proventi e nella voce B.14.Oneri Diversi di Gestione.
Se si guarda il piano dei conti aggiornato si comprende che oggi la Figc si è adeguata a
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questa seconda interpretazione più corretta.
2.2 CENNI SUI PRINCIPI CONTABILI INTERNAZIONALI (IAS)
Le società  quotate  presso la  Borsa di  Milano(Juventus,  Lazio  e  Roma)  predispongono i
bilanci di esercizio secondo gli standard internazionali.
L’adozione dei principi internazionali ha indotto i club sopra citati alla rinuncia dei benefici
derivanti dall’applicazione dei principi contabili nazionali e delle norme federali, perdendo
così tutte quelle opzioni di tipo agevolativo di cui il settore calcistico gode.
Le principali differenze tra i principi nazionali e gli IFRS nel bilancio di una società di calcio
sono  la  valutazione  degli  intangibles,  dei  diritti  alle  prestazioni  dei  calciatori,  le
compartecipazioni ex art102-bis NOIF, gli oneri pluriennali e i costi del vivaio.
La valutazione degli intangibles, che gli IAS 36 e 38 individuano come quei beni che hanno
una consistenza patrimoniale e che non sono utili a costituire garanzia per i terzi, vengono
contabilizzati per la prima volta a costo di acquisto, comprensivo degli oneri accessori. Per
le  valutazioni  successive  ci  si  basa  sul  modello  del  costo  storico  al  netto  degli
ammortamenti e delle perdite di  valore (IAS16) o sulla rideterminazione in base al  Fair
Value. 
Per quanto riguarda le compartecipazioni ex art102-bis NOIF, i principi internazionali IFRS
includono  le  compartecipazioni  tra  i  diritti  pluriennali  alle   prestazioni  sportive  dei
calciatori.  Queste vengono regolarmente ammortizzate e, ove necessario,  sottoposte ad
impairment  test.  La società cedente,  ovvero quella che ha ceduto il  giocatore  e ne ha
riacquistato la metà dei diritti, rileverà la plusvalenza non sull’intero valore trasferito, come
avviene secondo i principi contabili, ma solo per il  valore del guadagno maturato per la
quota del diritto realmente trasferita. 
Gli oneri pluriennali ex DL 282/2002 non sono più presenti nei bilanci predisposti  secondo i
principi  internazionali.  Tale voce comprendeva la svalutazione del ‘patrimonio calciatori’
con la possibilità di ripartirla a quote costanti su un periodo di 10 anni.
I  costi del  vivaio,  rappresentati dalle  spese di  promozione e  organizzazione del  settore
giovanile, secondo quanto previsto dallo IAS38 scompaiono dall’attivo di Stato Patrimoniale
dei bilanci predisposti secondo gli IFRS per essere iscritti tra i costi di Conto Economico.
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2.3   GLI  INDICATORI  ECONOMICO-FINANZIARI  FISSATI  DALLA  FIGC:
LIMITI E VANTAGGI
Il sistema legislativo previgente prevedeva all'art 85 delle N.O.I.F la predisposizione di tre
indicatori    di efficienza per esprimere un giudizio economico-finanziario sulle società di
calcio
•  prospetto  R/I  con  indicazione  del  rapporto  valore  della  produzione/indebitamento
finanziario; 
•  prospetto  P/A  con  indicazione  del  rapporto  patrimonio  netto  contabile/attivo
patrimoniale; 
• prospetto P/D con indicazione del rapporto patrimonio netto contabile/diritti pluriennali
alle prestazioni dei calciatori. 
L'indice considerato, per più di vent'anni, il più significativo e monitorato è il prospetto R/I;
tale indicatore aveva l’obiettivo di fissare un limite massimo al valore dell’indebitamento
dell’impresa, parametrato sul volume di affari che lo stesso club è in grado di realizzare. La
soglia  minima da rispettare per  questo indicatore  era direttamente fissata dalle  N.O.I.F
nella misura di 3, cioè i ricavi dovevano corrispondere ad almeno tre volte l'indebitamento.
La CO.VI.SO.C (Commissione di Vigilanza sulle società di calcio professionistiche) sostiene
che se una società raggiunge tale soglia minima sarà verosimilmente in grado di generare
flussi  finanziari  sufficienti  a  garantire  il  rispetto  degli  impegni  verso  terzi  e,
conseguentemente,  il  mantenimento  di  condizioni  di  equilibrio  finanziario,  dinamico  e
strutturale.
Tuttavia l'analisi basata solo su questo indicatore presentava alcuni evidenti limiti:
- Non teneva in considerazione l'equilibrio economico sulla gestione, cioè la capacità dei
ricavi  di  coprire  i  costi  di  gestione.  Infatti  l'indicatore  R/I  confrontava  una  grandezza
economica positiva con una finanziaria negativa, senza metterlo in relazione con alcuna
grandezza di costo o di margine.
-Nei ricavi da considerare nell’ultima versione del rapporto RI , diversamente dalla versione
originale dell’indice,  erano comprese anche le  plusvalenze da cessione dei  DPC.  Questi
valori  producevano  evidenti  distorsioni  nella  lettura  di  tale  indicatore.  La  scelta  di
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ricomprendere questo ricavo nel rapporto RI, oltretutto, finiva con il privilegiare proprio
quelle  società  che  avevano  fatto  maggiormente  ricorso  al  perverso  meccanismo  delle
plusvalenze gonfiate.
Lo stesso problema delle  plusvalenze gonfiate si  presentava anche negli  altri  due indici
previsti, P/A e P/D.  La determinazione del valore di questi due indicatori era demandato
alla definizione periodica da parte del Consiglio Federale. I limiti in questione erano fissati
pari a 0,10 per il rapporto PA e pari a 0,25 per il rapporto PD. 
La soglia di 0,10 per l’indicatore P/A appariva troppo contenuta e incompatibile con una
situazione finanziaria soddisfacente. Siamo dell’avviso, infatti, che il rispetto di limiti più
elevati per questo indicatore avrebbe potuto costituire un utile incentivo verso un percorso
virtuoso  di  miglioramento  dell’equilibrio  finanziario  strutturale  delle  società  di  calcio
professionistiche, imponendo un maggior livello di capitalizzazione delle stesse.
La riforma del 2006/2007  ha sostituito, per le società appartenenti alla lega nazionale
professionisti (serie A e B), i tre indicatori suddetti con un unico indicatore che mette in
relazione il valore della produzione con l'indebitamento finanziario.
L'attuale  disposto  dell'art  85  prevede  che  le  società  devono  depositare  presso  la
Co.Vi.So.C.,  unitamente al  bilancio d’esercizio e alla  semestrale,  il  Prospetto VP/DF con
l’indicazione  del  rapporto  Valore  della  Produzione/Debiti  Finanziari  riferito  alla  data  di
chiusura dell’esercizio o del semestre, calcolato sulla base delle risultanze del bilancio e
della semestrale approvati. 
Tale prospetto è riservato alle sole società di Lega Serie A e Lega Serie B.
Per la determinazione del rapporto Valore della Produzione/Debiti Finanziari: 
a) il valore della produzione da considerare ai fini del numeratore del rapporto è quello che
risulta dal  piano dei conti approvato dalla F.I.G.C. nelle voci: ricavi delle vendite e delle
prestazioni; variazione delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e
finiti; variazione dei lavori in corso su ordinazione; incrementi immobilizzazioni per lavori
interni; altri ricavi e proventi; b) i debiti finanziari da considerare ai fini del denominatore
sono quelli che risultano dal piano dei conti nelle voci: obbligazioni ordinarie e convertibili,
soci c/anticipazioni temporanee; soci c/finanziamenti fruttiferi; debiti verso banche; debiti
verso altri  finanziatori; debiti di natura finanziaria verso imprese controllate, collegate e
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controllanti.  I  debiti  finanziari  sono  ridotti  dell’ammontare  delle  attività  finanziarie
risultanti dalla contabilità sociale alla voce disponibilità liquide. 
La  misura  minima  del  rapporto  Valore  della  Produzione/Debiti  Finanziari  è  stabilita
annualmente dal Consiglio Federale su proposta della Co.Vi.So.C..
In sostanza tale indice ha il medesimo obiettivo del rapporto R/I, cioè la fissazione di un
limite  massimo  all'indebitamento  dell'impresa  verso  terzi;  secondo  la  dottrina
maggioritaria la scelta operata dal consiglio federale accentua gli aspetti di debolezza. In
questo  senso  si  evidenzia  che:  se  i  ricavi  del  rapporto  RI  potevano  in  qualche  modo
avvicinarsi  ad  una  approssimazione  dei  flussi  finanziari  in  entrata,  costituendo  il
controvalore diretto delle vendite, il Valore della produzione si allontana da tale concetto,
comprendendo  al  suo  interno  poste  di  natura  esclusivamente  economica  quale  la
variazione delle rimanenze e la capitalizzazione dei costi che non sono mai all’origine di
flussi finanziari in entrata.
L’osservazione del solo equilibrio finanziario non sembra sufficiente a garantire una crescita
corretta e coerente del sistema calcio.  È ormai noto, infatti, come le principali  cause di
squilibrio di  queste società possano essere ricondotte ad una scarsa attenzione ai  costi
della  gestione  operativa,  e  in  particolare  a  quelle  del  parco  giocatori,  rispetto  al
corrispondente ammontare di ricavi generati dallo svolgimento del business sportivo. 
Nel  rispetto  di  condizioni  di  economicità  della  gestione,  infatti,  l’equilibrio  finanziario
dovrebbe riflettere condizioni di equilibrio economico e, solo in via subordinata, dovrebbe
essere  rafforzato  attraverso  nuovi  conferimenti  di  capitale.  In  mancanza  di  adeguate
condizioni di equilibrio economico detti conferimenti vengono assorbiti in breve tempo dai
risultati negativi della gestione e il ripristino di condizioni minimali di equilibrio finanziario
richiedono  ulteriori  immissioni  di  capitale  da  parte  della  proprietà.  Le  società,  di
conseguenza,  perdono di  autonomia e la continuità della loro gestione (going concern)
viene ad essere subordinata, in via prevalente alle disponibilità finanziarie degli azionisti. 
A chiusura di tale circolo vizioso, non bisogna dimenticare che condizioni di squilibrio sotto
il  profilo  economico  rappresentano  la  principale  causa  di  aumento  del  livello  di
indebitamento delle società. Ciò conferma l’esigenza di affiancare al controllo sull’equilibrio
finanziario, un’attenzione alla situazione economica dei club, avviando azioni che possano
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fungere da stimolo sul controllo del livello dei costi e sulla relativa evoluzione. 
L’avvio di un presidio da parte della Covisoc anche sul fronte economico della gestione
dovrebbe prendere il via dalla vigilanza sulle principali cause di generazione dei costi delle
società di  calcio, derivanti in via prevalente dalla gestione dei diritti alle prestazioni del
calciatori e dalle relative remunerazioni corrisposte. 
Per esprimere un giudizio più ampio e corretto che interessi  la  dimensione economica,
patrimoniale e finanziaria è più opportuno l'analisi di una serie di indicatori, che possiamo
suddividere in generali e specifici.
Tra quelli generali rientrano tutti i classici indici utilizzati per effettuare qualsiasi analisi di
bilancio:
- Indice di rigidità e di flessibilità
- Indice di dipendenza e di autonomia finanziaria
- Indice di indebitamento complessivo
- Indice di disponibilità e di tesoreria
- Indice di autocopertura e copertura delle immobilizzazioni
- Indici Economici(Roi, Ros, Roe,ecc..)
- ecc. ecc.
Si possono poi individuare una serie di indici specifici, da analizzare nel settore calcio:
- Incidenza del costo del lavoro sui ricavi = (Stipendi lordi + Ammortamento DPC) / Ricavi
netti. L’obiettivo di questo indicatore è quello di vincolare l’ammontare dei costi di gestione
dei calciatori all’importo dei ricavi prodotti dalla società di calcio.
Questo, infatti, potrebbe costituire il primo passo verso il risanamento dei conti di questi
club. Di norma, questo controllo nel mondo dello sport avviene fissando un tetto, in termini
percentuali, agli stipendi lordi rispetto al fatturato generato dal club. 
Nella nostra proposta, il fatto di considerare a numeratore non solo gli stipendi, ma anche
le quote di ammortamento dei DPC, imporrebbe alle società un’attenzione non solamente
sul valore della remunerazione concordata con il giocatore, ma anche alle ripercussioni in
conto economico derivanti dal costo di acquisto del cartellino.
I ricavi netti potrebbero tranquillamente coincidere con quelli utilizzati per il rapporto RI,
ad esclusione delle plusvalenze da cessione dei DPC, considerando gli  elevati margini di
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manovra su questi componenti di reddito nelle operazioni di permuta.
A regime, sembrerebbe ragionevole che la soglia di questo indice possa essere fissata pari
ad  un  valore  non  superiore  a  0,7/0,8.  A  tutti  gli  effetti  l’indicatore  proposto  si
sostanzierebbe, anche per le società di serie A e B, nell’introduzione di un meccanismo di
“Salary cap”.
-  Ammortamenti DPC/Costi  totali:  Questo  indice  consente  di  rappresentare  il  livello  di
incidenza  degli  ammortamenti  dei  diritti  alle  prestazioni  dei  calciatori  sui  costi  totali.
Considerata l’elevata intensità del lavoro nelle società di  calcio, è adatto per indicare il
livello di rigidità dell’investimento.
-  (Ammortamenti DPC +  Stipendi)/Costi totali:  Quest’altro  indice  consente di  osservare
l’incidenza del costo del “capitale umano” nelle società di in esame.
- (Ricavi caratteristici + Plusvalenze)/(Stipendi + Amm.ti DPC + Minusvalenze): E' un indice
utile allo studio dell'equilibrio economico. In questo modo osserviamo il rapporto tra ricavi
e costi della gestione caratteristica, includendo nella definizione anche le plusvalenze e le
minusvalenze. L’altro modo di vedere questo rapporto è invece quello di “depurarlo” delle
componenti che la F.I.G.C. definisce “straordinarie”.
-  (Plusv.-Minusv.)/Ricavi  caratteristici  oppure  (Plusv.-Minusv.)/ROL:  Risulta  utile  anche
misurare l’incidenza di tali componenti “straordinarie” in relazione al totale degli altri ricavi
o in relazione al risultato operativo lordo.
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2.4  IL FAIR PLAY FINANZIARIO E LE MODIFICHE APPORTATE DALLA FIGC
2.4.1 IL REGOLAMENTO DEL FAIR PLAY FINANZIARIO DELLA UEFA
Alla fine degli anni Duemila, sull'Europa, culla del calcio mondiale, pesa un debito di oltre
900  milioni di euro. Molti club sono al limite della sopravvivenza e anche nelle leghe più
ricche i disavanzi tra entrate e uscite si aggravano stagione dopo stagione. La strada più
semplice e immediata, vale a dire il taglio degli ingaggi dei calciatori, con l'introduzione dei
tetti salariali alla stregua delle Leghe professionistiche statunitensi, viene boicottata dalle
associazioni degli atleti e dei procuratori. L'unico modo per l'Europa di conservare la sua
centralità a dispetto delle scalpitanti Leghe extraeuropee è sollevare un muro contro lo
strapotere degli sceicchi e oligarchi che potrebbero comprare a piacimento le squadre più
“nobili” o strapparsi i top players scatenando aste faraoniche.
I  presidenti  delle  più  blasonate  e  antiche  società  e  la  Uefa  concordano  il  varo  di  un
regolamento  contabile  che  punti  contemporaneamente  sull'equilibrio  dei  conti  e  sulla
modernizzazione della governance dei team in un'ottica aziendalistica.
Per tali motivi il Comitato Esecutivo UEFA ha pubblicato, nel maggio 2010, le “UEFA Club
Licensing  and  Financial  Fair  Play  Regulations”  che  hanno  il  compito  di  disciplinare  il
cosidetto “Fair Play Finanziario”, per le società che richiedono la licenza UEFA.
La filosofia gestionale, voluta dall’UEFA, che dovrebbe salvaguardare il gioco del calcio negli
anni futuri, consiste nel “non spendere più di quanto si guadagni". E’ questo il principio
fondamentale attorno al quale gira tutto il sistema delle regole del “fair play finanziario”. In
sintesi questo sistema di regole si può ricondurre a tre enunciazioni caratterizzanti:
- obbligo di pareggio del bilancio;
- nessun debito scaduto verso i club, i dipendenti e/o le autorità sociali o fiscali;
- fornitura di informazioni finanziarie per il futuro, in modo da garantire che i club possano
adempiere agli obblighi successivi.
Come stabilito dall’articolo 59, che dà la definizione di periodo di monitoraggio, i club sono
valutati considerando un “periodo di sorveglianza” con un intervallo di tre anni.  Quindi per
valutare i requisiti della stagione 2015-2016 si verifica se i club presentano i bilanci 2012-
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13, 2013-14 e 2014-15 in regola.  La somma algebrica dei  “break-even” dei  singoli  anni
costituenti l’intervallo  di  monitoraggio  è  il  parametro da considerare  per  la  conformità
all’obbligo di pareggio.  
Un club rientra nei parametri di equilibrio finanziario, se la somma algebrica fra ricavi e
costi “rilevanti”,  per  il  “periodo di  sorveglianza”,  risulta  positiva o al  limite pari  a  zero.
Tuttavia, si può essere, ugualmente, considerati in equilibrio, anche nell’ipotesi in cui tale
differenza sia negativa purché, considerando anche i due anni antecedenti al “periodo di
sorveglianza”, non superi i 5 milioni di euro.
Questa previsione, per quanto elastica, evidentemente non bastava per alcuni grandi club e
sono state previste ulteriore deroghe al principio di pareggio, che di seguito si espongono:
- per le prime due stagioni di applicazione, 2014 e 2014/15, la soglia di tolleranza è stata
fissata in 45 milioni di euro;
- per le stagioni successive fino al 2017/18, la soglia di tolleranza è stata fissata in 30 milioni
di euro. 
Tuttavia il risultato d'esercizio che ai prende a riferimento è quello prima delle imposte per
evitare disparità di trattamento date le diverse aliquote applicate nei vari paesi europei.
Dal lato attivo la Uefa considera solo i ricavi da stadio, i diritti tv, le sponsorizzazioni egli altri
ricavi commerciali, le plusvalenze da calciomercato, i proventi finanziari e i profitti derivanti
da  alienazione  cespiti.  Non  tiene  conto,  al  contrario,  dei  ricavi  non  relativi  al  settore
calcistico, come i proventi non riconducibili ad attività, luoghi e marchi del club, come per
esempio  hotel,ristoranti,  centri  conferenze,  strutture  sanitarie,  a  meno  che  non  siano
situati in prossimità dello stadio o del centro di allenamento.
Inoltre, per le operazioni con parti correlate, come sponsorizzazioni o donazioni elargite da
enti o società in qualche modo collegati alla stessa proprietà del club, il regolamento sul
Fair Play Finanziario prescrive che siano passate al vaglio del “fair value”, ovvero che siano
comprate  con  analoghe  operazioni  realizzate  sul  mercato  tra  soggetti  indipendenti per
capire se il prezzo dell'accordo è corretto oppure se è stato gonfiato. Una clausola che si è
resa necessaria per contenere la “generosità” degli sceicchi e oligarchi e impedire che fosse
surrettiziamente aggirato il  divieto di  ricapitalizzare le società in perdita cronica oltre le
soglie ammesse.
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Per  quanto  riguarda  il  lato  passivo,  il  FPF  monitora  gli  ammortamenti dei  cartellini,  le
minusvalenze da calciomercato, gli oneri finanziari, i costi amministrativi, oltre alla spesa
più consistente per i club di calcio, cioè gli stipendi dei tesserati. Alcuni club che avevano un
monte ingaggi spaventoso in rapporto al fatturato e contratti già firmati prima che il Fair
Play  Finanziario  fosse  varato  hanno  ottenuto  dalla  Uefa  una  facilitazione,  per  cui  dal
bilancio 2012 è stata esclusa la voce degli ingaggi corrisposti per contratti stipulati prima
del giugno 2010 ( un bonus di cui ha usufruito in Italia sopratutto l'Inter). La Uefa in cambio
ha stabilito che le spese del personale tesserato del club devono essere inferiori al 70% dei
ricavi.
I club hanno poi concordato con Platini due deroghe cruciali sui cosidetti costi “virtuosi”;
proprio  perché  lo  spirito  del  FPF  è  quello  di  assecondare  lo  sviluppo  sostenibile  della
società,  vengono depennate  dalle  spese  rilevanti quelle  sostenute  per  le  infrastrutture
( stadio e centro sportivo) e quelle per il settore giovanile; stesso discorso deve essere fatto
per i debiti, lato valutazione dell'indebitamento finanziario. 
Altro  nodo  centrale  che  è  stato  necessario  sciogliere  per  far  debuttare  il  Fair  Play
Finanziario è stato quello dei debiti. La Uefa ha chiesto di azzerare immediatamente i debiti
scaduti con Fisco, con i giocatori e con gli altri club per il calciomercato e per abbattere il
debito del medio lungo termine ha richiesto che l'indebitamento finanziario al netto delle
disponibilità liquide, unitamente al saldo tra crediti e debiti per la compravendita calciatori,
non sia superiore ai ricavi, comprensivi delle plusvalenze. 
Nella nostra serie A numerose squadre, a causa del FPF, hanno dovuto ridimensionare non
solo le proprie ambizioni, ma si sono dovute inchinare allo strapotere estero: squadre come
Inter,  Napoli  e  Milan,  non  godendo  di  stadi  di  proprietà,  non  usufruendo  quindi,  di
un’importante fonte di introiti, per rientrare nei parametri UEFA, sono state obbligate a
fissare un tetto ingaggi, il cosiddetto “salary cap”, vendendo alla concorrenza i giocatori più
rappresentativi. 
Ci  sono  già  stati,  comunque,  casi  di  esclusione  dalle  competizioni  europee:  Malaga,
Besiktas,  Paok,  Aek Atene e Rangers Glasgow. Queste squadre non parteciperanno alla
Champions League o all’Europa League, perché non hanno rispettato il secondo parametro
previsto dalla normativa che è quello di non avere debiti scaduti. 
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2.4.2 IL FAIR PLAY FINANZIARIO “MADE IN ITALY”
Nonostante  le  agevolazioni  concesse  dalla  Uefa  rispetto  al  regolamento  predisposto
inizialmente, alcune società italiane si  trovano in serie difficoltà a rispettare i  parametri
fissati;  pertanto  la  Figc  si  è  limitata  a  predisporre  come  requisito  essenziale  per
l'ammissione al campionato un doppio filtro: da una parte dimostrare che il capitale sociale
non sia stato eroso per oltre un terzo dalle perdite della stagione precedente e non sia
sceso sotto il minimo legale(cosa peraltro già richiesta dal Codice Civile) e dall'altra parte
essere in regola con i pagamenti trimestrli di ingaggi, ritenute Irpef, contributi Enpals e altre
imposte. Non quindi, ad esempio, con i fornitori, verso i quali non a caso l'indebitamento si
è gonfiato anno dopo anno.
Inoltre,  gli  organi  di  controllo  della  Figc  considerano  solo  il  bilancio  della  società
proprietaria della squadra e non quello “consolidato”, nel caso in cui la struttura del gruppo
sia più complessa e ci sia, ad esempio, una società che gestisce il brand o un'altra lo stadio:
così  viene  limitata  la  visuale  sullo  stato  di  salute  generale  del  club  e  non  verrebbero
evidenziate quelle operazioni messe in atto esclusivamente per ripulire bilanci fortemente
negativi. Qualora la Covisoc riscontri che i parametri patrimoniali sono stati violati può solo
bloccare il calciomercato del club, a meno che la differenza non sia colmata da immissioni
di capitale o dalla cessione di altri giocatori in organico, perché questi requisiti dal 2007
non incidono più sulla facoltà di iscrizione al campionato.
In seguito alle nuove regole di ammissione alla Serie A definite dalla Figc il 26 Maggio 2015,
nel pieno dello scandalo Parma, in futuro situazioni economiche patrimoniali critiche non
solo escluderebbero i club dalle competizioni europee, ma anche da quelle nazionali.
Una parte di queste norme riguardano il profilo dei proprietari, disponendo che chi vorrà
acquisire una partecipazione non inferiore al 10% in un club dovrà soddisfare un requisito
di onorabilità ( non dovrà essere risultare condannato per reati puniti con più di cinque
anni, per frodi sportive, doping o appropriazione indebita), sarà sottoposto ad una verifica
antimafia  e  dovrà  essere  finanziariamente  solido  (  una  banca  di  primaria  importanza
nazionale o estera dovrà attestare la sua solvibilità rispetto agli impegni assunti e la liceità
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della provenienza delle risorse finanziarie).
Dal  punto di  vista  contabile  le  società dovranno puntare  al  pareggio  di  bilancio  per  la
stagione  2018/19.  Già  dalla  stagione  2015/16  saranno  tenute  a  rispettare   l'indice  di
disponibilità nella misura non inferiore a 0,4. In caso di mancato rispetto di tale indicatore
la Covisoc andrà a misurare due indicatori “correttivi”; se uno o ambedue gli indici saranno
positivi  la  società  otterrà  uno  sconto  nel  ripianamento  della  situazione  di  liquidità,
versando  meno  di  quanto  previsto  per  l'iscrizione  al  campionato.  Viene  vincolata  si
l'iscrizione, ma concedendo sempre molte agevolazioni per evitare di  fare una strage di
fallimenti. I due indicatori imposti dalla Figc sono già stati ampiamente sono il rapporto tra
il  livello  di  debiti  totali  rispetto al  fatturato del  club e  l'indicatore  del  costo  del  lavoro
allargato. Il primo richiede una misura decrescente di 2 nel 2015/16, 1,75 nella stagione
2016/17 e 1,5 nella stagione ancora successiva. Per quanto riguarda, invece, l'indice del
costo del lavoro allargato la Figc ha fissato le percentuali decrescenti di 90,85 e 80 a partire
dalla stagione 2015-16.
Tutto questo sistema andrà in vigore gradualmente. Nella stagione 2015/16 i  club che non
rispettano il FFP Made in Italy dovranno solo presentare un piano di riequilibrio dei conti,
saldando  però  i  debiti  commerciali  con  le  società  di  calcio  estere.  Se  la  violazione  si
protrarrà nella stagione 2016/17 scatterà un blocco del calciomercato e, in caso di ulteriore
inadempienza sarà vietata l'iscrizione al campionato 2017-18.
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CAPITOLO 3 
UN'ANALISI EMPIRICA ECONOMICO-FINANZIARIA E PATRIMONIALE 
3.1 PREMESSE INTRODUTTIVE DELL'ANALISI NUMERICA
Dopo  una  prima  analisi  di  quella  che  è  stata  l'evoluzione  legislativa  delle  norme
disciplinanti gli  aspetti economico-giuridici e sportivi delle società di calcio, dei criteri di
classificazione  e  delle  raccomandazioni  di  bilancio  sulle  principali  poste  economico  e
patrimoniali, procediamo in questo terzo capitolo con un'analisi economico-finanziaria che
rappresenti, più a livello numerico, la situazione italiana delle società di calcio.
Con tale capitolo si inizia a entrare nel pieno dell'elaborato, dato che quanto verrà detto nel
capitolo  successivo  è  la  naturale  conseguenza  di  quanto  presentato  nelle  pagine
immediatamente seguenti.
Con più materiale a disposizione sarebbe bello in seguito approfondire il confronto tra  le
società  militanti  nel  campionato  italiano  con  le  società  appartenenti  ad  alcuni  sistemi
esteri, il confronto è tuttavia reso complicato dal diverso modo di classificare alcune voci di
bilancio  (diversi  principi  contabili)  e  dal  fatto  che  all'estero,  specie  in  Inghilterra,  vi  è
l'abitudine a presentare solamente bilanci di gruppo ( bilanci consolidati).
Per  il  motivo sopra esposto  abbiamo deciso di  procedere ad analizzare  nove bilanci  di
società appartenenti alla massima serie italiana, suddividendo l'analisi tra società di fascia
alta (A),  media (B)  e bassa (C)  in modo da evidenziare le  diverse tecniche gestionali  e
manageriali a seconda della grandezza sportiva del club.
Per questo tipo di analisi l'orizzonte temporale preso in esame è quinquennale e le società
“sorteggiate” sono le seguenti:
"Fascia A": Juventus, Internazionale e Napoli
"Fascia B": Fiorentina, Parma e Udinese
"Fascia C": Genoa, Sampdoria e Torino
L'analisi seguente è più di tipo quantitativo che qualitativo e si soffermerà sull'evidenziare
l'analisi  economico-patrimoniale e finanziaria a livello generale; un'analisi più qualitativa
sarà svolta nel capitolo successivo durante l'analisi del case study Parma Calcio Football
Club S.p.A.
Prima di  presentare la ricerca effettuata ci  sembra opportuno chiarire alcuni  concetti e
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spiegare alcune scelte.
Abbiamo deciso di effettuare una riclassificazione di conto economico che risalti i ricavi e i
costi specifici delle società appartenenti a questo settore; seppur simile ad una classica
riclassificazione di tipo gestionale, quella appositamente creata per l'analisi è diversa.
Ciò  che  abbiamo  voluto  separare  in  questa  sede  è  l'attività  prettamente  operativa,
comprendente varie tipologie di ricavi (tra cui i ricavi da gare, proventi da diritti televisivi, i
ricavi  commerciali,  altri  ricavi  operativi)  e i  costi operativi (con separata indicazione del
costo del personale), dall'attività di gestione calciatori (o meglio conosciuta con il termine
inglese “Player trading”).
La  gestione  economica  legata  ai  trasferimenti  dei  calciatori  viene  evidenziata
separatamente, al fine di valutare se l'attività di “Player Trading”, riesca a coprire il costo
annuale dei cartellini dei calciatori, rappresentati dagli ammortamenti dei diritti pluriennali
alle  prestazioni  dei  calciatori  stessi.  Quindi,  come  attività  di  “Player  Trading”  si  può
considerare l’attività legata all’acquisto e alla cessione di calciatori, che dal punto di vista
economico produce plusvalenze e/o minusvalenze, ricavi e/o costi per prestiti, oltre ad altri
ricavi e oneri accessori. Pertanto, obiettivo del Player Trading è quello di far fronte al costo
degli  ammortamenti della  rosa  calciatori,  una  specie  di  “autofinanziamento”  dei  diritti
pluriennali.
Per quanto riguarda la peculiarità dei bilanci della Serie A italiana, è opportuno far rientrare
nel  conteggio  i  proventi  e  gli  oneri  da  compartecipazione  ex  articolo  102  bis  NOIF.  Il
meccanismo  della  compartecipazione  al  momento  della  risoluzione  della  stessa  può
generare  proventi  oppure  oneri  di  natura  finanziaria,  a  seconda  dell’importo  della
risoluzione. Tale caratteristica dei bilanci della Serie A, verrà meno dalla stagione sportiva
2015/16 in seguito all'abrogazione delle stesse da parte della FIGC con comunicato 162/A
del 27 Maggio 2014.
L'analisi  potrebbe  presentare  alcuni  limiti,  rappresentati  dal  fatto  che  alcune  società
terminano l’esercizio il 31 dicembre e altre società il 30 giugno. Alcuni bilanci si riferiscono
per una parte alla stagione sportiva disputata in Serie A e altri ad una parte della stagione
sportiva disputata in Serie B. In ogni caso, al verificarsi di queste situazioni, le analisi e i
commenti terranno conto di questo limite.
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Per semplicità nelle tabelle e grafici di questo capitolo abbiamo riportato l'anno solare in
cui se è chiuso il  bilancio d'esercizio, anche se  in realtà per quelle che chiudono il  30
giugno  si  riferisce  a  metà  anno  precedente  e  metà  anno  corrente;  comunque,  poco
importa,  perché  sia  che  chiudano  il  bilancio  al  30/06  sia  che  lo  chiudano  al  31/12
comprendono sempre un'intero anno di dodici mesi, comprensivo in ambo i casi di due
sessioni di mercato (estiva ed invernale) e dei contratti stipulati ad inizio stagione sportiva
dai quali derivano la maggior parte dei ricavi.
Proprio per la volontà di separare questi due ambiti di attività anche l'analisi economica per
indici prevederà sia un indice di redditività sulle vendite depurato della gestione calciatori,
sia un return on sales totale, comprensivo anche dell'attività di gestione calciatori.
Pertanto il  primo indice sarà composto al  numeratore dalla  differenza tra  ricavi  e  costi
prettamente  caratteristici,  esclusi  quelli  derivanti  dalla  gestione  calciatori  e  gli
ammortamenti dei diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori, e al denominatore dal
fatturato netto,  non comprensivo delle  plusvalenze da  alienazione giocatori.  Il  secondo
indice  rappresenta  invece  il  vero  Return  on  Sales,  conteggiando  tutti  i  ricavi  e  i  costi
considerati operativi.
Fermo restando la volontà di mantenere distinte le attività per esprimere meglio anche le
diverse tecniche gestionali dei club, bisogna al tempo stesso affermare che i due ambiti
separati sono interdipendenti tra loro. Basti pensare che il mantenimento di giocatori forti
e famosi a livello internazionale comporterebbe probabilmente minori plusvalenze per la
mancata cessione degli stessi, ma dall'altra parte un incremento dei ricavi arriverebbe dalla
maggior audience (stadio, televisione,ecc..) dato che più tifosi si presenterebbero in massa
a vedere le prodezze dei loro idoli al servizio della loro squadra del cuore.
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3.2   ANALISI  DELL'EQUILIBRIO  PATRIMONIALE-FINANZIARIO  E  DELLE
PRINCIPALI VOCI DI STATO PATRIMONIALE.
3.2.1 ANALISI PATRIMONIALE-FINANZIARIA DEL CAMPIONE DI “FASCIA A”
In questa fase dell'elaborato provvederemo a dare una breve descrizione della situazione
patrimoniale delle società appartenenti al campione di “Fascia A”.
Abbiamo deciso di fare una serie di considerazione sulla salute patrimoniale e finanziaria
del club partendo dall'analisi dei classici indici di Correlazione e di Composizione.
Non abbiamo riportato l'indice di liquidità, in quanto essendo la voce Magazzino irrilevante
si discosta di poco dal quoziente di disponibilità.
Oltre ai classici indici abbiamo aggiunto un indice di correlazione specifico ed importante
per le società di calcio, ovvero il grado di copertura dei diritti alle prestazioni dei calciatori.
Tale indicatore ha un'importanza rilevante data la consistenza della voce attiva in Stato
Patrimoniale; il costo di acquisizione dei cartellini, insieme agli stipendi per il personale, è
sicuramente il più importante nelle società professionistiche italiane.
Napoli Juventus Inter
2013 2014 2013 2014 2013 2014
Ind. Cop.immobiliz. 1,06 1,17 0,53 0,47 0,25 0,45
Indice di disponibilità 1,06 1,22 0,34 0,38 0,41 0,37
Indice di ind.complessivo 1,62 1,98 8,12 10,63 n.c. 3,17
Indice di dip.finanziaria 0,62 0,66 0,89 0,91 1,01 0,76
Indice di aut.finanziaria 0,38 0,34 0,11 0,09 n.c. 0,24
Grado di cop.Patr.Calciatori 1,05 0,89 0,41 0,36 n.c. 0,83
Fonte: Bilanci Napoli, Juventus e Inter       Rielaborazione: Gianluca Grassi
Dalla tabella si osserva che c'è una società che ha una solidità patrimoniale e finanziaria
decisamente migliore rispetto alle altre due. La S.S.C. Napoli S.p.A detiene un adeguato
livello  di  quasi  tutti  gli  indici  patrimoniali  e   finanziari,  difficilmente  osservabili  nelle
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squadre di calcio che sono rinomate per detenere enormi quantitativi di debiti.
Proprio  partendo dall'indice  di  indebitamento complessivo,  che rappresenta  il  rapporto
capitale di terzi/capitale proprio, si afferma che la società presenta un adeguato livello di
indebitamento; infatti è normale che una società si avvalga di indebitamento verso terzi per
finanziare  le  proprie  attività,  tuttavia  l'indicatore  non dovrebbe superare  il  valore  di  2,
seppur ancora accettabile ma da tenere sotto controllo è un valore oscillante tra 2 e 3. Il
club  del  patron  Aurelio  De  Laurentis  rientra  ampiamente  nei  parametri  suddetti
presentando un indice di indebitamento pari a 1,62 nella stagione 2013 e 1,98 in quella
successiva; la forza di tale società è quella di non avere debiti verso banche e gli unici debiti
finanziari sono debiti verso soci per finanziamenti infruttiferi per una cifra relativamente
irrisoria di  3,9  milioni  di  Euro.  L'incremento dell'indice  da una stagione all'altra  è dato
dall'aumento dei debiti verso società di  calcio passato dai 42,8 milioni del  2013 a 83,6
milioni  nel  2014,  praticamente  sono  raddoppiati.  Tale  incremento  è  giustificato  dalla
volontà  di  consolidare  la  propria  posizione  tra  i  top  club  e  dall'aver  alzato  le  proprie
ambizioni  in  chiave  di  successo  sportivo;  nel  2014  sono  stati  effettuati  investimenti
importanti in giocatori di primo livello che hanno fatto sorgere diversi debiti verso società
di  calcio  prevalentemente estere  (per  esempio il  Napoli  ha contratto debiti con il  Real
Madrid per circa 40 milioni di Euro), allo stesso tempo tali debiti sono quasi interamente
compensati da crediti sorti verso società di calcio (il Napoli a fine della stagione 2013/2014
aveva maturato un credito nei confronti del Paris Saint Germain di circa 47 milioni di Euro).
Dall'indice  di  dipendenza  finanziaria  possiamo notare  che nel  2014 il  Napoli  finanzia  il
capitale investito per 1/3 con il capitolo proprio e per gli altri 2/3 con l'indebitamento verso
terzi, senza tuttavia ricorrere mai a indebitamento verso banche o istituti di credito.
Si  arriverebbe  alla  stessa  conclusione  se  l'analisi  fosse  fatta  sull'indice  di  autonomia
finanziaria, dato che sono uno il reciproco dell'altro.
Ben più alti sono gli indicatori di indebitamento complessivo e di dipendenza finanziaria per
le altre due società del campione, la Juventus S.p.A presenta un indice di indebitamento
crescente e nell'ultima stagione pari a più di 10, ciò significa che per 1 euro di capitale
proprio l'indebitamento verso terzi è pari a 10. La crescita dell'indebitamento è dovuta ai
numerosi investimenti in infrastrutture voluti dall'assetto manageriale del club; tuttavia, ai
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fini del Fair Play Finanziario, gran parte di tali debiti non vengono conteggiati in quanto
considerati  “virtuosi”,  cioè  debiti  contratti  con  la  finalità  di  ottenere  uno  sviluppo
sostenibile del club. Per tale motivo il club di Torino è in linea con i limiti imposti dalla Uefa
per evitare sanzioni, diffide o quant'altro. Non considerando i debiti “virtuosi”, cioè i debiti
contratti per l'investimento in infrastrutture sportive (Stadio e Centro Sportivo), la maggior
parte dell'indebitamento deriva da scoperti di conto corrente nei confronti di banche e da
debiti verso società di factoring per anticipazioni su contratti e crediti commerciali.
La Juventus S.p.A al 30/06/2014 presenta un Patrimonio Netto di 42,6 milioni su un totale
Passivo  di  circa  496  milioni  di  Euro,  per  tale  motivo  risultano  poco  soddisfacenti  gli
indicatori dell'indebitamento e della dipendenza finanziaria.
Tuttavia la criticità maggiore si riscontra nell'analisi della F.C. Internazionale Milano S.p.A
che per vari  anni consecutivi ha presentato un Patrimonio Netto addirittura negativo. Il
Patrimonio negativo è sintomo di una società completamente indebitata e a rischio default,
questo spiega l'impossibilità di calcolare l'indice di indebitamento, dipendenza e autonomia
finanziaria; l'incremento del Patrimonio Netto nella stagione successivo è dovuto al cambio
di  proprietà del  club che ha portato nuovi  mezzi  d'apporto,  iscrivendo una consistente
riserva di sovraprezzo azioni in bilancio, e all'operazione straordinaria di conferimento, che
ha portato un reddito finale d'esercizio positivo contro una perdita di 79,8 milioni di Euro
dell'esercizio precedente.
Quindi  il  grande  miglioramento  dell'indicatore  dell'indebitamento  complessivo  è  solo
parziale; se infatti si prende il bilancio 2014/15, già pubblicato, si osserva un patrimonio
netto ribassato, causa perdita d'esercizio, e un indice di indebitamento pari a 5,87.
Per quanto invece riguarda gli indici di correlazione anche qui la prima in classifica sarebbe
la S.S.C. Napoli S.p.A, società che si presenta in perfetto equilibrio patrimoniale-finanziario
presentando l'indice di solidità e di liquidità superiore alla misura di 1.
L'indice di copertura delle immobilizzazioni deriva da un margine di struttura globale con
valori positivi pari a 3,9 milioni nel 2013 e 18,8 milioni nel 2014, questo significa che le fonti
di finanziamento permanenti riescono a finanziare interamente l'attivo immobilizzato,  e
quindi anche il costo dei dititti pluriennali alle prestazioni dei calciatori.
Essendo positivo l'indice appena descritto, necessariamente positivo è anche l'indice (o
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quoziente) di disponibilità derivante dal Capitale Circolante Netto, ovvero dalla differenza
tra attivo corrente e passivo corrente, che ha un valore assoluto pari al margine di struttura
globale.
Tale indicatore significa per il  club campano che le entrate derivanti dai crediti a breve
termine riescono a coprire interamente le uscite derivanti dallo smobilizzo di debiti a breve
termine,  facendo  avanzare  liquidità  che  può  essere  impiegata  per  rimborsare  i  debiti
contratti a lungo termine.
Si  può  sicuramente  concludere  l'analisi  di  questi  due  indicatori  per  il  Napoli  Calcio  in
maniera positiva, affermando che risulta rispettato il principio di correlazione della durata
tra impieghi e fonti.
Nell'ultima stagione analizzata risulta leggermente al di sotto dell'unità, forse unica piccola
pecca dell'analisi patrimoniale del club partenopeo, il grado di copertura del patrimonio
calciatori che risulta essere 0,89 contro la misura di 1,05 dell'anno precedente. Ciò significa
che il Patrimonio Netto non riesce a finanziare completamente l'acquisto del cartellino dei
giocatori, ma che per una parte, seppur ridotta, bisogna ricorrere al capitale di terzi; tale
risultato è spiegato, come già detto sopra, da una volontà della società di migliorare la rosa
a  disposizione  della  prima  squadra  e  quindi  dall'incremento  dei  diritti  pluriennali  alle
prestazioni dei calciatori passato dai 49,5 milioni del 2013 agli 81 milioni del 2014. Quanto
appena detto si ricollega anche all'incremento degli ammortamenti in conto economico,
come vedremo nel paragrafo successivo.
Diversa la situazione per le altre due società che ormai da anni non presentano indici di
correlazione finanziari positivi, la media di capitale circolante netto negativo sul quale si
stabilizzano tale società   è di circa 200 milioni di Euro, un po' meglio la Juventus rispetto
alla squadra del presidente indonesiano. Tuttavia ben diversi, per le due squadre, sono i
motivi che hanno portato a presentare questi valori; la Juventus Fc presenta un attivo fisso
importante non solo per i diritti pluriennali, ma in gran parte anche per gli investimenti
infrastrutturali  (la  voce  Terreni  e  Fabbricati  nel  bilancio  del  30/06/2014  presenta  un
ammontare  di  126.033.479 Euro);  l'Internazionale  Milano,  invece,  presenta un maggior
attivo fisso rispetto agli altri anni per partecipazioni di controllo infragruppo seguenti alle
operazioni di conferimento. Si può facilmente dedurre che i negativi valori per la Juventus
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siano frutto di un piano gestionale, fatto di investimenti importanti, che dovrebbe portare i
suoi frutti nel lungo termine attraverso un'esplosione del fatturato facendola diventare uno
dei  club numero uno al  mondo anche da un punto di  vista della solidità patrimoniale,
economica e finanziaria; a differenza, i risultati negativi dell'Inter sono addirittura attenuati
da operazioni  messe appositamente in  atto e  non sono dovuti a investimenti di  lungo
termine finalizzati a migliorare la situazione societaria.
Per quanto riguarda il grado di copertura del patrimonio calciatori probabilmente la società
del presidente Agnelli dovrebbe cercare di coprire di più gli investimenti in diritti pluriennali
alle prestazioni dei calciatori con mezzi propri, lasciando il ricorso al capitale di terzi solo
per gli  investimenti in infrastrutture sportive. Per quanto riguarda l'indice della squadra
milanese non bisogna farsi ingannare, poiché senza l'operazione di conferimento che ha
permesso l'ottenimento di un Utile di 33 Milioni di Euro il Patrimonio netto sarebbe stato
ben più basso e quindi minore anche il grado di copertura del Patrimonio Calciatori.
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3.2.2 ANALISI PATRIMONIALE-FINANZIARIA DEL CAMPIONE DI “FASCIA B”
Analizziamo  di  seguito  la  struttura  patrimoniale  delle  squadre  di  seconda  fascia,  che
ricordiamo essere quelle squadre che da anni militano nella massima serie, cercando di
“strappare” alle big italiane dei posti per la qualificazione alle competizioni europee. 
In questo campione sono presenti l'Udinese Calcio, il Parma FC e la ACF Fiorentina.
Fonte: Bilanci Udinese, Parma e Fiorentina    Rielaborazione: Gianluca Grassi
Dalla tabella sopra riportata si nota subito la presenza di una società in grave stato di salute
patrimoniale e finanziaria, non a caso stiamo parlando del Parma FC, società dichiarata
fallita in data 19 Marzo 2015. Tralasciando in questa sede i dati relativi a tale società, che
saranno  ampiamente  approfonditi  nel  capitolo  successivo  trattante  proprio  il  caso  del
Parma Footbal  Club,  ci  concentriamo sui  dati che emergono dall'analisi  delle  altre due
società.
Per quanto riguarda l'Udinese affermiamo che si trova in una situazione di indebitamento
non eccessiva ma da tenere sotto controllo dato che nel 2013 l'indicatore era compreso
nella soglia tra 2 e 3, e nel 2014 ha addirittura superato la soglia di 3, significando che il
capitale  di  terzi  è  tre  volte  il  capitale  proprio.  L'incremento  dell'indebitamento  nella
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stagione 2013 era dovuto ad un incremento più che proporzionale del capitale di  terzi,
precisamente del passivo corrente, rispetto al  capitale proprio;  viceversa, nella stagione
2014, l'incremento è dovuto ad una riduzione più che proporzionale del patrimonio netto
rispetto al capitale di terzi, per effetto della perdita d'esercizio. 
Nell'esercizio  chiuso  il  30/06/2014  il  patrimonio  netto  risulta  essere  il  24%  del  totale
capitale aziendale.
Sotto questo aspetto, migliore è la situazione della Fiorentina S.p.A che presenta un ottimo
indice  di  indebitamento,  in  linea  con  quello  presentato  dal  Napoli  nel  campione
precedentemente analizzato. Il club di Diego Della Valle riesce a trovare un giusto equilibrio
tra capitale proprio e capitale di terzi per finanziare i propri investimenti.
La squadra toscana è riuscita anche a migliorare gli  indici di correlazione, raggiungendo
quasi una situazione di equilibrio patrimoniale-finanziario; il margine di struttura globale, e
quindi anche il capitale circolante netto, risultano negativi di circa 7 milioni di Euro, cifra da
ritenersi bassa in relazione al giro d'affari delle società di calcio. Il miglioramento è evidente
se si fa il confronto con l'esercizio 2013, proprio rispetto a questo esercizio la società ha
diminuito  il  passivo  corrente  e,  sopratutto,  gli  investimenti  in  diritti  pluriennali  alle
prestazioni dei calciatori passati da 94,8 a 77,2 milioni di Euro.
L'Udinese Calcio, invece, ha peggiorato l'indicatore di copertura delle immobilizzazioni e
della disponibilità per effetto di investimenti strategici di lungo termine che hanno al tempo
stesso  comportato  anche  un  incremento  di  debiti  verso  fornitori,  e  quindi  di  passivo
corrente. Il  vero incremento di  Attivo fisso c'è stato nella stagione con inizio il  1 Luglio
2012,  quando  la  società  friulana  decise  di  acquisire  dal  Comune  di  Udine  il  diritto  di
superficie dello stadio “Friuli”.
Questa operazione insieme ai lavori di ristrutturazione dello stadio e alle operazioni relative
alla capitalizzazione delle library ha incrementato le immobilizzazioni immateriali di circa 50
milioni di  Euro. Il passivo corrente, invece, è aumentato per effetto di un incremento dei
debiti verso enti settore specifico e dei debiti verso società di factoring, oltre che dei debiti
verso  fornitori,  come  detto  sopra.  La  stessa  tipologia  di  debiti  ha  subito  una  leggera
diminuzione nell'anno successivo (2014) abbassando il passivo corrente di circa 10 milioni
di Euro.
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Le motivazioni del disequilibrio patrimoniale dell'Udinese Calcio sono un po' le medesime
di  quelle  viste  nel  caso  Juventus  FC:  investimenti  infrastrutturali  di  lungo  termine
comportano inesorabilmente una riduzione di questi indicatori per effetto dell'incremento
dell'attivo.
Per  quanto riguarda,  invece,  il  grado di  copertura del  patrimonio  calciatori  si  presenta
l'eccezionale gestione della società friulana che è molto attenta al contenimento di questo
costo, infatti la strategia dell'Udinese è quella di acquisire giocatori semisconosciuti a un
basso costo per rivenderli a un prezzo più alto. Buona anche la posizione della Fiorentina
che nell'ultima stagione analizzata è riuscita ad ottenere una perfetta quadratura dei diritti
pluriennali  alle prestazioni dei  calciatori con il  patrimonio netto, senza necessariamente
dover ricorrere all'indebitamento verso terzi.
3.2.3 ANALISI PATRIMONIALE-FINANZIARIA DEL CAMPIONE DI “FASCIA C”
Passiamo  infine  all'esamina  dell'ultimo  campione,  ovvero  quello  di  “Fascia  C”,
comprendente le due società di Genova e la seconda squadra di Torino.  Queste squadre
hanno  come  loro  obiettivo  sportivi  principale  la  permanenza  nella  massima  categoria
italiana e non così raramente si trovano a dover transitare qualche anno nella serie cadetta.
Sampdoria e Torino Calcio nel quinquennio analizzato hanno rispettivamente disputato uno
e due campionati di serie B.
Fonte: Bilanci Genoa, Sampdoria e Torino   Rielaborazione: Gianluca Grassi
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In  questo  campione  emerge  una  delle  società  con  più  criticità  a  livello  di  situazione
finanziaria della serie A: il Genoa Calcio.
Il club rossoblu presenta da anni un patrimonio netto al limite, e nell'ultimo anno, come si
intuisce dalla tabella sopra riportata, ha raggiunto un valore negativo pari a 6,3 milioni di
Euro. Le ragioni di questo valore estremamente critico è dovuto ad una consistente perdita
d'esercizio; non migliore è l'anno precedente che presenta un indebitamento complessivo
assurdo, dal quale si desume che il capitale di terzi è 110 volte quello proprio. Tuttavia
anche  l'esercizio  2013  avrebbe  presentato  un  patrimonio  netto  negativo  se  non  si
considerasse l'operazione straordinaria di conferimento del ramo d'azienda che ha portato
la società a chiudere il bilancio d'esercizio in utile.
Nella  Relazione,  i  Revisori  hanno  “fotografato”  la  situazione  patrimoniale  economica  e
finanziaria del Genoa nel seguente modo: “il bilancio chiuso alla data del 31 dicembre 2014
evidenzia una perdita di Euro 26,1 milioni ed un patrimonio netto negativo di Euro 6,3
milioni al netto della rinuncia ad un finanziamento dell'azionista di maggioranza Fingiochi
S.p.A.,  pari  ad  Euro  12,4  milioni  e  di  versamenti  in  conto  copertura  perdite  da  parte
dell'azionista Sig. Enrico Preziosi pari ad Euro 5 milioni”. Di conseguenza, i Revisori hanno
evidenziato quanto segue: “la società pertanto, alla data del 31 dicembre 2014, si trova
nelle condizioni previste dall'art. 2447 del Codice Civile”, ossia riduzione del capitale sociale
al  di  sotto  del  limite  legale.  Inoltre,  i  Revisori  hanno  anche  evidenziato  che  poiché
l'azionista Enrico Preziosi ha effettuato ulteriori versamenti in conto copertura perdita per
circa 8 milioni di Euro, e poiché si sono realizzate delle plusvalenze legate al trasferimento
di calciatori, “gli Amministratori, in data 12 giugno 2015, hanno approvato una situazione
economico patrimoniale che evidenzia il superamento della fattispecie di cui all'art. 2447
del Codice Civile ed il permanere della fattispecie di cui all'art. 2446 del Codice Civile”, ossia
riduzione del capitale di oltre un terzo in conseguenza di perdite. 
Preso  visione  della  critica  situazione  economico-finanziaria  del  club,  gli  amministratori
hanno reso necessaria la predisposizione di un business plan che abbia come presupposto
il  mantenimento della Serie A,  la riduzione del costo del personale e la riduzione degli
Ammortamenti. Sarà importante operare in tal senso cercando di mantenere il livello di
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competitività raggiunto dalla Prima Squadra. 
La straordinaria stagione sportiva svolta dalla prima squadra del Genoa, che a sorpresa, ha
ottenuto una qualificazione per l'Europa League è stata vanificata proprio per la critica
situazione  economico-patrimoniale-finanziaria,  dato  che  non  rientrando  nei  parametri
fissati la Uefa ha revocato la licenza vietando, appunto, la partecipazione alla competizione
europea. La partecipazione alla competizione avrebbe permesso alla società di Genova di
incrementare notevolmente i ricavi. Si pensi, quindi, cosa potrebbe provocare un eventuale
retrocessione nella serie cadetta; l'epilogo non sarebbe distante a quello del Parma FC.
Il principio della correlazione della durata tra impieghi e fonti è quasi rispettato, dato che le
fonti permanenti sono di poco inferiori all'attivo immobilizzato e il passivo corrente poco
inferiore all'attivo corrente; il problema, tuttavia, risiede nel fatto che le fonti permanenti
sono costituite in toto da capitale di terzi. 
Per rendere ancora più chiara la situazione del Genoa Calcio, qualora ancora non la fosse, si
calcola una media di indebitamento finanziario negli ultimi cinque anni intorno a 80 milioni
di Euro, attenuata con il saldo derivante dal calciomercato a una media di 65 milioni di
Euro.  Dal  bilancio  consolidato  spesso  si  è  verificata  una  situazione  di  indebitamento
finanziario superiore alla media dei ricavi degli ultimi tre esercizi, condizione non accettata
dalla Uefa per il rilascio di licenze.
In linea con la media della serie A sono gli  indicatori  di  indebitamento di  Sampdoria e
Torino del 2014, seppur la composizione dello stesso è ben diversa tra le due società. Il
Torino presenta molti debiti a breve e pochi debiti a lungo termine, ma ciò che fa più
riflettere  è  la  totale  assenza  di  debiti  finanziari  presentando  quindi  una  posizione
finanziaria netta positiva di 11,2 milioni di Euro data dalle disponibiltà liquide. Negativa ma
non particolarmente preoccupante è la posizione finanziaria netta della Sampdoria, che
annovera debiti verso banche per poco più di 10 milioni di Euro.
Il valore di indebitamento pari a 33 nell'anno 2013 è dovuto al basso patrimonio netto per
la totale assenza di riserve accantonate e per un capitale proprio inferiore al milione; la
situazione  migliora  nell'anno  successivo  grazie  a  un'ottima gestione  economica  che  ha
permesso il conseguimento di un Utile pari a 10,5 milioni di Euro.
Nel  caso  Sampdoria  il  miglioramento  degli  indici  di  indebitamento,  dipendenza  e
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autonomia finanziaria è dovuto ad uno stanziamento di versamenti in conto capitale e per
copertura perdite superiori all'effettiva perdita dell'esercizio.
Ovviamente,  per  le  ragioni  sopra  descritte,  anche  il  grado di  copertura  del  patrimonio
calciatori è al di sotto dell'unità; le due società, quindi, si avvalgono del capitale provenienti
da terzi per finanziare l'investimento in diritti pluriennali ai calciatori. Con riferimento al
club di Torino, anche considerando i debiti verso controllante come capitale di proprietà (e
in  un  certo  senso  lo  sono),  la  situazione  migliorerebbe  solo  di  una  decina  di  punti
percentuali.
Sia Sampdoria che Torino non riescono ad avere un equilibrata situazione patrimoniale e
finanziaria dato che dipendono molto dal capitale di terzi e non riescono a finanziare con le
fonti permanenti l'attivo fisso e a coprire i debiti correnti con i crediti da incassare nel breve
termine. Tuttavia, la situazione delle società è ben diversa perchè il  club del Presidente
Urbano Cairo riesce a compensare la mancanza di nuovi mezzi d'apporto attraverso una
gestione che si autofinanzia con la vendita dei diritti pluriennali e per aver raggiunto una
situazione di equilibrio economico in grado di tener sotto controllo i costi della gestione
corrente. Viceversa la Sampdoria, oltre ad avere una situazione patrimoniale e finanziaria
squilibrata, presenta anche risultati negativi in termini economici.
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3.3  ANALISI  DELL'EQUILIBRIO  ECONOMICO  E  DELLE  PRINCIPALI
COMPONENTI REDDITUALI
3.3.1 ANALISI ECONOMICA DEL CAMPIONE DI “FASCIA A”
Procediamo con un'analisi economica dalla quale si possono mettere in evidenza le varie
modalità di gestione manageriale, a seconda del diverso appeal dei club.
Di seguito analizzeremo i tre diversi livelli in modo da rendere l'analisi più settoriale e da
evidenziare le diverse caratteristiche:
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Fonte: Bilanci Napoli, Juventus e Inter   Rielaborazione: Gianluca Grassi
Il  grafico  sopra  rappresentato  è  dato  dall'aggregazione  dei  principali  valori  di  conto
economico delle tre società appartenenti al campione analizzato.
Il  grafico da evidenzia di  come ci  sia un sostanziale equilibrio tra i  ricavi  e i  costi della
produzione, senza considerare l'attività di  player trading e gli  ammortamenti  dei diritti
pluriennali alle prestazioni dei calciatori.
L'attività  di  player  trading  delle  società  di  prima  fascia  è  solitamente  negativa;  dalla
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sommatoria dei valori dei 5 anni presi a riferimento si osserva una media passiva di circa 80
milioni di Euro annui.
Quanto appena detto è giustificato dal fatto che l'obiettivo stagionale di queste società è
quello di ottenere il massimo risultato sportivo, pertanto è caratteristica di tali club puntare
più sull'acquisto di calciatori già formati e di livello, anziché su talenti da scoprire.
Di  conseguenza  le  plusvalenze  da  cessione  giocatori  realizzate  da  queste  società  sono
relativamente  basse,  diversamente  dal  costo  sostenuto  per  ammortizzare  i  diritti
pluriennali che hanno valori nettamente più alti.
Ovviamente il fatto di avere un player trading negativo abbassa di conseguenza l'Ebit, cioè il
risultato  operativo  contenente  anche  la  gestione  sportiva,  e  il  reddito  netto  che,  ad
eccezione della stagione 2014, è  risultato sempre in perdita raggiungendo nel 2011 un
picco di 178 milioni di Euro. 
Se  apparentemente  il  risultato  netto  dell'esercizio  2014  potrebbe  sembrare  positivo,
analizzandolo con più attenzione si nota che c'è una differenza tra risultato netto ed Ebit di
circa 100 milioni di Euro; quest'ultima considerazione fa supporre che il miglioramento sia
dato  verosimilmente  da  operazioni  riguardati  proventi  finanziari  oppure  operazioni  di
carattere straordinario.
Nel caso specifico la società F.C. Internazionale Milano S.p.A ha rilevato nella voce E-20 una
plusvalenza di  Euro 139.295.000  in seguito all'operazione di  conferimento di  un ramo
d'azienda per la costituzione della società “Inter Media and Communications S.r.l”.  Tale
ramo d'azienda comprendeva il valore netto residuo della library riguardante i materiali e i
diritti relativi l'archivio RAI; i contratti con RCS, per lo sviluppo delle sponsorizzazioni, con
Infront Italy per la digitalizzazione e commercializzazione degli archivi storici Rai (library),
con Sky Italia per la licenza e i servizi di produzione del canale tematico Inter Channel, con
Nike, con Pirelli, con Telecom e altri contratti minori relativi alle sponsorizzazioni oltre che 6
dipendenti. 
Senza considerare tale plusvalenza la F.C.  Internazionale Milano S.p.A avrebbe chiuso il
bilancio d'esercizio con una perdita di circa 60 milioni di Euro, portando il risultato netto
aggregato del 2014 con un ammontare negativo pari a circa 20 milioni di Euro.
A conferma di ciò gli amministratori del club milanese hanno evidenziato che il bilancio
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consolidato,  depurato  dagli  effetti  di  tale  operazione  straordinaria,  ha  chiuso  con  un
risultato negativo di oltre 100 milioni di Euro.
A  compensare  in  parte  i  negativi  risultati  della  F.C.  Internazionale  Milano  S.p.A,  nel
campione  analizzato  è  sicuramente  la  S.S.C.  Napoli  S.p.A  del  presidente  Aurelio  De
Laurentis. Infatti il club partenopeo ha chiuso in positivo tutti i bilanci analizzati, arrivando
nel 2014 ad un risultato netto positivo di Euro 20.217.000; il caso Napoli è sicuramente, per
eccellenza,  l'esempio  di  società  di  calcio  italiana  appartenente  alla  "Fascia  A”  della
graduatoria  sportiva  con  una  buona  gestione  manageriale  e,  di  conseguenza,  anche
economico-patrimoniale.  Il  Napoli  Calcio,  a  differenza  degli  altri  due  club  esaminati,  è
riuscito  in  tutto  il  quinquennio   a  coprire  con  i  ricavi  caratteristici  i  costi  operativi;
nonostante la necessità di ottenere ottimi risultati sportivi è riuscita a guardare con più
attenzione anche all'attività di player trading, riuscendo nell'esercizio 2014 a ottenere un
ottimo risultato grazie alla mega plusvalenza di 63 Milioni di Euro relativa alla cessione del
top-player Edinson Cavani al Paris Saint Geirman. Se al tempo stesso va dato merito a tale
società  di  una  buona  gestione  economica,  bisogna  anche  dire  che  operazione  di
calciomercato con tali effetti economici difficilmente si potranno ripetere ogni anno; per
tale motivo si presume un calo del risultato d'esercizio per la stagione 2014/15. Limite di
questo club è stato probabilmente di aver investito, negli ultimi anni, tutto sui calciatori e
niente sulle infrastrutture sportive; infatti il  costo del personale ha raggiunto nell'ultima
stagione esaminata il proprio record di 89 milioni di Euro.
La riluttanza ad investire nelle infrastrutture sportive è tipica di quasi tutte le società di
calcio italiane;  eccezioni alla regola che si  spera faccia da apristrada  sono quelle  della
Juventus Football Club S.p.A e dell'Udinese Calcio.
La società più titolata d'Italia ha deciso di realizzare uno stadio di proprietà, inaugurato
nella  stagione  2012,  e  titolato  come  uno  degli  stadi  più  belli  d'Europa;  oltre  ad  aver
investito su tale struttura, ha investito anche sulla ristrutturazione del centro sportivo di
Vinovo e sul progetto Continassa, che prende il nome dell'area adiacente allo stadio nella
quale dovrebbe essere costruito un nuovo centro sportivo composto da quattro campi da
gioco,  un'area  media,  la  sede  sociale,  la  costruzione  di  un  albergo,  una  struttura
commerciale
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particolarmente innovativa, una scuola internazionale ed altro ancora. Gli investimenti in
questo genere di attività sono tipici delle società inglesi, che proprio grazie a questo sono
riuscite ad incrementare le proprie fonti di guadagno attraverso una diversificazione dei
ricavi e in particolare un incremento dei ricavi commerciali.
Dalla “Mission” della Juventus si evidenzia che tra le finalità della sua attività vi è quella di
creare  valore  per  i  suoi  Azionisti  attraverso  la  valorizzazione  del  proprio  marchio,  il
mantenimento di  un’organizzazione sportiva di  livello  tecnico  eccellente,  lo  studio  e  la
realizzazione di progetti di diversificazione di attività. 
Nell’ultima  lettera  agli  Azionisti  il  presidente  Agnelli  ha  evidenziato  il  problema  del
confronto economico/sportivo con i  Top club Europei.  Per poter puntare  all’espansione
internazionale,  secondo  il  Presidente  della  Juventus  è  fondamentale
l’internazionalizzazione del brand.
E perché si possa realizzare tale obiettivo, bisogna essere competitivi, in modo costante e
non  episodico,  nelle  coppe  europee,  sia  in  Champions  League  che  in  Europa  League.
Secondo il Presidente della Juventus esistono alcuni fattori, non tutti controllabili dal club,
che  sono  fondamentali  per  acquisire  una  reale  dimensione  sportiva  e  commerciale
internazionale.
La mission aziendale e l'intenzione di  puntare più su aspetti commerciali  e sui ricavi da
stadio si  riflette anche sui  numeri  di  bilancio,  dato che nell'ultimo quinquennio i  ricavi
commerciali sono aumentati  di 15 milioni di Euro e i ricavi da gare di 35 milioni di Euro,
grazie anche agli ottimi risultati sportivi essenziali per un club come la Juventus.
C'è tuttavia da dire che l'incremento di 15 milioni di Euro dei ricavi commerciali è dato per
6 milioni  da un bonus retroattivo del  marchio Jeep concesso nel  2014, il  cui  effetto in
bilancio non ci sarà più nel bilancio successivo. L'incremento di quest'ultima tipologia di
ricavi è uno degli obiettivi sul quale la classe manageriale del club ha deciso di puntare e,
come già detto, di investire.
La Juventus FC S.p.A, nonostante sia consapevole del fatto che l'investimento sull'attività di
player trading limiterebbe la possibilità di ottenere eccellenti risultati sportivi , ha tuttavia
incominciato a porre maggior attenzione anche sotto questo aspetto senza precludersi la
possibilità di formare una rosa che possa competere non solo a livello nazionale, ma anche
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e sopratutto a livello europeo. E' possibile riscontrare quanto appena detto dalla differenza
di risultato dell'ultima stagione analizzata rispetto alla precedente (2013) pari a poco più di
27 milioni di Euro.
Tutte queste buone iniziative e buone intenzioni da parte del reparto dirigenziale del club
iniziano a farsi vedere anche nei valori di conto economico, particolarmente significativa è
la riduzione della perdita dai 95,5 milioni della stagione 2011 ai 6,6 milioni della stagione
2014.  Tuttavia  essendo già  stato  pubblicato  il  bilancio  2014/15  della  società  possiamo
affermare con certezza che dopo tanti anni il club è tornato a chiudere con un risultato
netto positivo, pari a 2,2 milioni di Euro.
Concludiamo l'analisi economica di tale campione presentando gli indici reddituali delle tre
società analizzate e l'indice specifico del costo del lavoro allargato; tale ultimo indicatore da
una misura del rapporto tra il costo del fattore umano (costo principale nelle società di
calcio)  e il  fatturato netto, in  altre parole la capacità  dei  ricavi  di  coprire  il  costo degli
stipendi più gli ammortamenti.
Fonte: Bilanci Napoli, Juventus e Internazionale   Rielaborazione: Gianluca Grassi
Ovviamente  da  questa  analisi  viene  confermato  il  diverso  stato  di  salute  economica
descritto  nelle  pagine  precedenti.  Nello  specifico  osserviamo  l'ottima  situazione  di
redditività della squadra di Napoli che ha incrementato i suoi indici, grazie all'aumento del
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reddito operativo dipeso a sua volta, in larga parte, dall'ingente plusvalenza conseguita a
termine della stagione 2014. Il ROI del 16% sta a significare che ogni 100 Euro di capitale
investito la società consegue un reddito positivo di 16 Euro, moltiplicato l'ammontare per
tutto il capitale investito si ottiene un reddito positivo derivante dalla gestione operativa di
circa 35 milioni di  Euro. Anche il  ROS è decisamente in un buon stato dato che, senza
considerare  il  risultato  derivante  dalla  gestione  calciatori,  il  Napoli  ogni  100  Euro  di
fatturato netto conseguirebbe un utile di 18 Euro; non peggiora di molto se consideriamo
anche la gestione calciatori, considerando tutti i ricavi e i costi emerge che ogni 100 Euro di
Fatturato i costi operativi sono pari a 85,33 consentendo l'ottenimento di un Utile pari a
14,67.
Un ottima gestione del costo del lavoro allargato richiederebbe un indice pari a circa l'80 %,
tuttavia sono da considerarsi buoni anche gli indicatori del Napoli prevedendo una totale
copertura del costo del fattore umano con il fatturato netto, comprensivo delle plusvalenze.
Se si prendesse un orizzonte temporale più lungo si osserverebbe che tale indicatore per il
club partenopeo è sempre stato più basso con una media intorno al 70%, a giustificazione
del fatto che negli ultimi anni per ragioni di obiettivi sportivi ha incrementato il costo degli
ingaggi e gli investimenti in diritti pluriennali causando conseguentemente un incremento
degli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali.
Tutto sommato non negativa anche la situazione della Juventus FC che nel 2014 presenta
indici appena positivi, grazie alla positività dell'Ebit e, quindi, alla capacità di coprire i costi
con i ricavi. Nel bilancio 2014 presenta  un ROI e un ROS pari rispettivamente a 2,04% e
3,2%; decisamente migliore è il ROS senza gestione calciatori che risulterebbe pari 15,64%
nel 2013 e 10,15% nel 2014. La motivazione che risiede in tali numeri è dovuta al fatto che,
come già ripetuto in precedenza, club di alto livello puntano più sulla copertura dei costi
operativi con i ricavi della gestione propriamente caratteristica che con il player trading.
Relativamente al costo del lavoro allargato, così come nel caso Napoli, siamo in presenza di
un buono monitoraggio del costo del fattore umano; tuttavia le considerazioni che vanno
fatte  nel  caso  Juventus  sono  diverse  da  quelle  del  Napoli  Calcio,  mentre  quest'ultima
presenta un indicatore crescente negli anni, la Juventus ha deciso di stare più attenta a
quest'importante  aspetto  riducendo  drasticamente  l'indice.  Per  fare  un  paragone  nel
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bilancio chiuso il 30/06/2011 la società di Torino presentava un costo del lavoro allargato
pari al 121%, mentre il Napoli lo presentava pari al 70%.
Tenendo conto delle considerazione esposte in precedenza sul caso Internazionale Milano
S.p.A, ci si poteva aspettare degli indici di redditività di questo tipo; sono estremamente
negativi  tutti gli  indicatori,  poiché il  club milanese non presenta solo  Ebit  negativi,  ma
presenta  negativo  anche  il  risultato  operativo  senza  considerare  la  gestione  calciatori,
sintomo della mancata copertura dei costi con ricavi prettamente operativi.
Ormai da anni gli indicatori di redditività e il costo de lavoro allargato presentano questi
valori,  l'ulteriore  decremento  subito  dal  ROS  con  gestione  calciatori  è  dovuto  a  un
eccessivo costo di  ammortamento dei diritti pluriennali,  che sovrasta le plusvalenze e i
proventi da compartecipazioni. La stessa motivazione porta ad un incremento del costo
lavoro allargato,  calcolato dai valori di bilancio in circa 115 punti percentuali.
3.3.2 ANALISI ECONOMICA DEL CAMPIONE DI “FASCIA B”
Passiamo all'analisi  di  quelle società che stanno immediatamente dietro alle squadre di
vertice della Serie A, nel campione analizzato ci sono, come già anticipato nell'introduzione
al capitolo, la ACF Fiorentina S.p.A, il Parma FC e l'Udinese Calcio.
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Fonte: Bilanci Fiorentina, Parma e Udinese     Rielaborazione: Gianluca Grassi
Come possiamo osservare dal grafico, le squadre analizzate hanno più difficoltà ad ottenere
un equilibrio  tra  costi e fatturato senza considerare il  risultato  derivante dall'attività  di
player trading. Questo è spiegato dal fatto che  tali club, per via del loro minor numero di
tifosi  e minor considerazione da parte di  sponsor di  livello,  presentano rispettivamente
minor ricavi da gare/ricavi TV e minor ricavi commerciali.
Questa  differenza  deve  essere  compensata  in  qualche  modo  ed  è  caratteristica  delle
squadre  appartenenti  alla  fascia  di  media  classifica  puntare  sull'attività  di  gestione
calciatori, ovvero il player trading.
Con  tale  attività  si  cerca  di  investire  su  potenziali  futuri  giocatori  non  ancora  noti  da
formare e crescere, che li permettano di raggiungere una buona posizione di classifica che
può oscillare tra una tranquilla salvezza e una qualificazione alle competizioni europee di
secondo livello,  per  poi  realizzare  a  fine stagione ingenti plusvalenze rivendendo i  loro
cartellini (diritti alle prestazioni dei calciatori) a prezzi più alti rispetto a quelli d'acquisto.
Si osserva, infatti, dal grafico come il risultato del player trading più difficilmente diventa
negativo;  il  valore  ottenuto  dipende  anche  da  una  serie  di  fattori  incerti,  si  pensi  per
esempio all'infortunio di un giocatore sul quale si  era deciso di investire, oppure a uno
scarso rendimento di un giovane talento, e così via…
In quest'ambito diventa fondamentale per la società una rete di osservatori preparati in
grado  di  vederci  lungo  sulle  abilità  di  un  determinato  giocatore  e  uno  staff  tecnico
(allenatori più collaboratori) in grado di mettere nelle miglior condizioni il giocatore al fine
di esprimere il proprio talento calcistico.
Per  eccellenza  l'esempio per  questo  tipo di  attività  è  l'Udinese  Calcio,  che da  anni  ha
dichiarato  un'espressa volontà di  puntare  sul  player  trading ottenendo risultati più che
soddisfacenti. Sotto presentiamo una tabella riepilogativa degli ottimi risultati ottenuti:
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Fonte: Bilanci Udinese             Rielaborazione: Gianluca Grassi
A differenza di  tutte le altre squadre di  Serie A, questo club è riuscito a mantenere un
risultato  positivo  di  gestione  calciatori  al  netto  delle  quote  di  ammortamento  sempre
positivo in tutto l'orizzonte temporale preso a riferimento. Dalla stagione 2010 alla stagione
2014 la società del patron Pozzo è riuscita a realizzare un risultato positivo totale pari ad
Euro 127,5 milioni di Euro contro una media delle squadre del campione di metà classifica
di 31,5 milioni di Euro, comprendendo anche l'Udinese stesso. La media delle squadre di
bassa  e  metà  classifica,  escludendo  l'Udinese  è  prossima  al  pareggio;  questo  fa
comprendere la straordinarietà dei risultati eccezionali in tal senso da parte di questo club.
Analizzando in maniera più approfondita i dati di questa specifica attività dell'Udinese il
picco più elevato è stato ottenuto nella stagione 2013, nel quale l'ottimo lavoro degli scout
e dello staff tecnico-gestionale ha permesso la realizzazione di plusvalenze per 87 milioni di
Euro e proventi da compartecipazioni per 9 milioni con un risultato netto derivante dalla
gestione calciatori di 57 milioni di Euro.
L'adozione  della  politica  di  acquistare  calciatori  semisconosciuti  per  renderli  molto
apprezzati ha permesso di mantenere molto contenuti anche i relativi ammortamenti dei
diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori, uno dei costi più significativi nelle società di
73
calcio professionistico.
Tuttavia, come già abbiamo detto in precedenza, per svolgere questo tipo di attività con
successo servono sicuramente molte competenze da parte di tutto lo staff, ma c'è anche un
fattore di incertezza che dipende dalle prestazioni del giocatore durante l'anno; questo in
alcuni casi può determinare alcuni problemi da un punto di vista economico, si nota dalla
tabella  la  differenza  delle  plusvalenze  tra  la  stagione  2013  e  quella  successiva  che  ha
portato a ridurre il risultato netto di player trading e quindi anche il  risultato netto che
dopo molti anni ha chiuso in perdita.
La riduzione del risultato d'esercizio è anche data, in parte, dalla diminuzione dei contributi
ricevuti dalla Uefa per la mancata partecipazione a competizioni europee; infatti seppur era
riuscita a qualificarsi per i preliminari dell'Europa League, causa partenza dei giocatori più
desiderati  per scelte gestionali ed economiche non è riuscita a qualificarsi per i gironi della
competizione, perdendo quindi la possibilità di incassare minimo 7 milioni di Euro.
La riduzione del risultato finale di player trading è data anche da un incremento forzato
degli  oneri  di  compartecipazione,  abrogate  dalla  FIGC  con  il  comunicato  162/A  del  27
Maggio 2014.
Senza questa disposizione che ha portato a chiudere le compartecipazioni a condizioni non
vantaggiose,  l'Udinese  Calcio  avrebbe  chiuso  per  l'ennesima  volta  con  un  risultato
d'esercizio positivo, seppur minore rispetto agli anni precedenti.
Le capacità e la dedizione della società per questo tipo di attività l'ha portata ad essere
rinominata  da  tutti  la  “fabbrica”  del  calcio  italiano,  proprio  per  la  somiglianza  con  le
industrie stesse (acquisto di giocatori sconosciuti per trasformarli in prodotti finiti rivenduti
a prezzi ben più alti); sicuramente un modello di gestione da seguire per tutte le squadre,
ad eccezione di quelle di primissima fascia che intendono competere per vincere i trofei più
importanti.  Troppe  squadre  si  concentrano  sulla  ricerca  artifici  contabili  e  fiscali  per
evadere tasse e imposte, piuttosto che migliorare gli aspetti gestionali inerenti all'attività
caratteristica delle società sportive. 
Tornando al  grafico relativo alle  squadre di  media-classifica possiamo affermare che gli
ottimi  risultati dell'Udinese  Calcio  sono  attenuati dal  minor  investimento sull'attività  di
player trading da parte della ACF Fiorentina S.p.A, che fissandosi obiettivi di medio-alta
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classifica  e, quindi, puntando alla qualificazione per una competizione europea tralascia di
più questo tipo di attività.
Questa volontà si  è manifestata in maniera evidente nell'anno solare 2014,  dato che il
risultato di gestione calciatori al lordo degli ammortamenti dei diritti pluriennali è negativo,
con una riduzione delle plusvalenze rispetto all'esercizio precedente di circa 28 Milioni di
Euro. Questo risultato ha portato il club toscano a rivedere qualche strategia per evitare di
incorrere in sanzioni o limitazioni imposte dalla UEFA per il mancato rispetto del Fair Play
Finanziario; il problema potrebbe sorgere per le prossime stagioni, perché ACF Fiorentina
dovrà presentare dei bilanci, che presentino valori positivi in modo da non dover incorrere
in richiami o sanzioni da parte della Uefa.
Infatti, per la valutazione del triennio 2013, 2014 e 2015 il valore massimo della perdita
consentita negli esercizi presi in esame, purché coperta mediante apporto di capitali, sarà
pari a 30 milioni di Euro. Il risultato aggregato dei primi due esercizi del triennio, presenta
una situazione di perdita cumulata pari a 35,6 milioni. Pertanto sarà necessario chiudere il
bilancio  dell’esercizio  2015,  in  base  ai  criteri  del  fair  play  finanziario,  con  un  risultato
positivo di almeno 5,6 milioni di Euro.
Gli  Amministratori  hanno  scritto,  per  quanto  riguarda  l’evoluzione  prevedibile  della
gestione, che nel 2015 la Fiorentina dovrà “perseguire l’obiettivo di riequilibrare i risultati
economico-finanziari,  anche  attraverso  la  riduzione  dei  costi  del  personale,  ma  con
l’effettuazione  di  operazioni  di  mercato  che  consentiranno  di  reperire  risorse  utili  per
l’autofinanziamento”.  Non  a  caso,  la  sessione  invernale  della  campagna  trasferimenti
(gennaio  2015)  ha  visto  l’importante  cessione  del  giocatore  Cuadrado  al  Chelsea,
necessaria  per  il  processo  di  riequilibrio  economico-finanziario  della  società,  con  una
plusvalenza  di  21,8  milioni.  Gli  Amministratori  hanno  voluto  evidenziare  che  se  la
plusvalenza di Cuadrado fosse stata contabilizzata nel 2014, i ricavi sarebbero stati pari a
106 milioni e si sarebbe registrato un EBITDA positivo per 9,48 milioni di Euro. 
Per  la  gestione  del  2015,  si  continuerà  a  riorganizzare  il  comparto  aziendale  con
l’inserimento di figure professionali che possano permetterne la crescita in ogni suo ambito
ed incrementare i  ricavi.  Tra i  principali  impegni figura il  mantenimento della squadra a
livelli  competitivi  e  la  continua crescita  del  settore giovanile,  altro  ambito  sul  quale  le
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squadre dovrebbero puntare di più, fermo restando che l'incertezza è ancora più alta. Tali
impegni dovranno necessariamente confrontarsi con l’ottenimento di risultati di bilancio
soddisfacenti, anche in considerazione dei parametri del Fair Play Finanziario. 
L'importanza del Player trading per le società che non riescono a coprire i costi operativi
con il fatturato netto si evidenzia nel caso Fiorentina, che ha chiuso con un Utile d'esercizio
negli  unici  due anni(2012 e 2013) in  cui  è riuscita  ad avere un risultato della gestione
calciatori al netto delle quote ammortamento positivo di circa 7 milioni di Euro annui.
La volontà di alzare l'asticella da un punto di vista del risultato sportivo nel caso Fiorentina
si nota oltre che “dall'irrisorio” valore delle plusvalenze, anche dall'incremento di 15 milioni
di Euro del costo del personale, ovvero in primis dell'ingaggio dei calciatori, che ha portato
ad aumentare il divario tra costi e fatturato senza considerare la gestione calciatori.
L'altro club inserito nel campione di metà classifica è il Parma FC, che in termini di risultati
sportivi  è  sempre  riuscito  ad  ottenere  una  salvezza  tranquilla,  togliendosi  adirittura
nell'ultima  stagione  la  soddisfazione  della  qualificazione  all'Europa  League,  prima
dell'esclusione da parte della Uefa e della dichiarazione del fallimento, di cui parleremo
ampiamente nel capitolo successivo.
Poichè il  caso Parma Calcio FC sarà dettagliatamente analizzato nel prosieguo della tesi
sotto una molteplicità di aspetti (anche quello economico), in questa sede ci limitiamo a
confermare la tesi della difficoltà di tali squadre a coprire i costi con i ricavi, senza ricorrere
all'attività del player trading. Se l'Udinese si è preoccupato di implementare una strategia
coordinata  da  persone  professionali  e  competenti,  il  Parma è  l'esempio  negativo  delle
società che hanno cercato di rimediare al loro bilancio negativo attraverso il meccanismo
delle plusvalenze “gonfiate”.
Concludiamo l'analisi economica di tale campione presentando gli indici reddituali delle tre
società analizzate e l'indice specifico del costo del lavoro allargato; tale ultimo indicatore da
una misura del rapporto tra il costo del fattore umano (costo principale nelle società di
calcio)  e il  fatturato netto, in  altre parole la capacità  dei  ricavi  di  coprire  il  costo degli
stipendi più gli ammortamenti.
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Fonte: Bilanci Udinese, Parma e Fiorentina   Rielaborazione: Gianluca Grassi
Possiamo immediatamente  osservare  una differenza  rispetto alla  situazione degli  indici
vista    nel  campione  di  “Fascia  A”  ,  mentre  in  quest'ultimo  si  verificava  sempre  una
situazione  di  ROS  senza  gestione  calciatori  superiore  al  ROS  comprensivo  dei  risultati
derivanti  dalla  gestione  calciatori,  nei  casi  di  “Fascia  B”  è  più  frequente  la  situazione
inversa, dettata dal fatto che le squadre appartenenti a questo campione puntano di più sul
player trading e dovrebbero puntarci sempre di più.
La tabella sopra elaborata evidenzia l'abitudine di queste società di non riuscire con i ricavi
derivanti dai diritti televisivi, da gare, commerciali e dagli altri ricavi a coprire i vari costi
operativi;  per  riuscire  a  raggiungere  tale  obiettivo  o  comunque  attenuare  il  gap
differenziale si servono dell'attività di player trading.
Ad eccezione del ROS senza gestione sportiva, che per i motivi suddetti è negativo, per
l'Udinese Calcio tutti gli altri indicatori nel bilancio 2013 sono positivi a conferma che la
chiara scelta gestionale ha portato ottimi risultati anche in termini reddituali;  tuttavia i
rischi di questa strategia vengono evidenziati  nel bilancio 2014, dato che seppur positivo il
risultato del player trading non è risultato sufficiente a coprire la differenza tra ricavi e costi
operativi.
Sempre ottimo il monitoraggio del costo del lavoro allargato, che grazie al basso costo dei
diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori e ai relativi ammortamenti riesce ad essere
sempre contenuto; l'incremento nella stagione 2014 è dovuto a un decremento dei ricavi
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operativi. 
Particolarmente fallimentari le ultime due stagioni del Parma FC: il miglioramento del ROS
con gestione calciatori è da prendere con cautela, dato che si è scoperto che era abitudine
degli amministratori del club emiliano trovare artifici contabili per gonfiare le plusvalenze
da alienazione giocatori, i  bilanci del Parma FC in sede di fallimento sono stati rivisti in
quanto potrebbero descrivere una situazione non proprio equivalente a quella reale.
Non ci dilunghiamo in questa sede sull'analisi del club parmigiano e passiamo, concludendo
l'analisi  delle  squadre  di  “Fascia  B”,  ad  esprimere  un  giudizio  sugli  indici  della  ACF
Fiorentina S.p.A.
Se il bilancio chiuso al 30/06/2013 poteva far esprimere qualche giudizio positivo sul club
della famiglia Della Valle, nell'anno successivo la volontà di provare a competere a livello
sportivo con i top club ha sicuramente portato a un crollo della situazione economica.
La  volontà  di  investire  sul  patrimonio  calciatori  per  cercare  di  rafforzare  la  rosa  ha
comportato un incremento del costo del personale senza un corrispondente incremento
dei ricavi e poche plusvalenze da cessione calciatori (i giocatori di maggior “spicco” sono
stati trattenuti dal club viola). Il mancato ottenimento di risultati attesi ha portato il club
viola a chiudere il bilancio con un peggioramento di tutti gli indici di redditività. 
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3.3.3  ANALISI PATRIMONIALE-FINANZIARIA DEL CAMPIONE DI “FASCIA C”
In quest'ultimo campione analizzato sono, invece, presenti squadre di bassa classifica che
ogni anno si trovano a lottare per la permanenza nella massima serie, salvo poi alcune
stagioni eccezionali  in cui  riescono ad ottenere risultati più soddisfacenti. Due delle tre
squadre prese a riferimento nell'ultimo quinquennio sono retrocesse nella serie cadetta,
disputando una stagione in quest'ultima per poi risalire in Serie A; stiamo parlando della
UC Sampdoria S.p.A  retrocessa nella stagione 2011 e rimasta in serie B per un anno, cioè la
stagione 2012 e della FC Torino S.p.A che ha disputato le prime due stagioni e mezzo nella
serie minore e le altre due nella massima serie.
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Fonte: Bilanci Genoa FC, Sampdoria FC e FC Torino
Dal grafico possiamo osservare che la peggior situazione di disequilibrio tra fatturato netto
e costi di produzione si ritrova in questo campione, infatti se nel campione di "Fascia B"
abbiamo  evidenziato  un  gap  totale  nel  quinquennio  di  circa  187  milioni  di  Euro,  nel
campione di "Fascia C" il gap è pari a 226,5 milioni.
Possiamo osservare che i picchi di differenziale si sono verificati nella stagione 2011 e 2012
79
stagioni  in  cui  una  o  più  squadre  del  campione  analizzato  militavano  nel  campionato
cadetto. Il Torino Calcio ha militato le stagioni 2009/10, 2011 e 2012 in Serie B, tuttavia
bisogna  tener  conto  che  chiudendo  il  bilancio  al  31/12,  diversamente  da  molte  altre
società, il bilancio 2012 (nel grafico 2012) comprende dati relativi al secondo semestre di
conclusione del campionato di Serie B e al primo semestre della stagione 2013 in serie A;
abbiamo appositamente deciso di inserire questi casi di passaggio dalla serie cadetta alla
massima serie per capire gli effetti economici per i club e quanto sia importante per gli
stessi il mantenimento della serie A.
Anche la UC Sampdoria chiude il bilancio d'esercizio a fine anno solare, pertanto nei bilanci
chiusi  nell'anno  2011  e  nell'anno  2012  presenta  una  parte  di  stagione  disputata  nella
massima serie e una parte disputata nella serie cadetta.
Riportando  una  tabella  andiamo  a  cercare  di  comprendere  quali  sono  le  voci  che
manifestano le differenze maggiori.
Fonte: Bilanci Sampdoria e Torino Calcio     Rielaborazione: Gianluca Grassi
Dalla tabella si osserva che le maggior differenze a livello di ricavi per quanto riguardo il
salto dalla serie cadetta a quella successiva risiedono nei ricavi TV, che troviamo dimezzati
in quei bilanci chiusi a cavallo di una stagione disputata per una parte in serie B e una parte
in serie A.
Infatti la Sampdoria ha chiuso gli esercizi solari 2011 e 2012 rispettivamente con 18 e 16
milioni di Euro, a differenza dell'anno disputato interamente in serie A chiuso con un totale
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ricavi televisivi di quasi 33 milioni di Euro.
Ancora più marcata la differenza se si confronta, nel caso Torino, il bilancio 2011 con quello
chiuso a fine 2013 dato che nel 2011 il club è sempre rimasto nella serie cadetta, mentre
l'anno solare 2013 lo ha completamente disputato in serie A. La differenza tra i due esercizi
ammonta a 33 milioni di Euro, i ricavi TV dell'anno 2011 sono appena 500 mila Euro; se si
mettono a confronto tutti e tre gli esercizi sopra riportati si nota la differenza tra un anno
completamente  svolto  in  serie  B,  un  anno  svolto  a  cavallo  delle  due  serie  e  un  anno
completamente svolto in serie A.
Quanto sopra detto rende l'idea dell'importanza della Serie A sopratutto da un punto di
vista dei ricavi da reti televisive, dato che la massima serie è quella ad avere più audit e,
quindi,  quella  sulle  quali  i  colossi  Sky  e  Mediaset  puntano  di  più  consentendo  nel
quinquennio 2010-15 introiti quasi pari a 1 miliardo di Euro.
In valore assoluto è sicuramente minore rispetto ai ricavi TV, ma la differenza in termini
economici tra serie A e B si può notare anche dai ricavi da gare ( cioè i ricavi da biglietti e
abbonamenti per  le  partite),  guardando il  bilancio  del  Torino ci  sono circa 3  milioni  di
differenza.
Appurato che la Serie B comporta la realizzazione di minor ricavi, anche sul lato dei costi
possiamo notare qualche differenza. Tuttavia le differenze sui costi non sono nemmeno
paragonabili alle differenze sul fatturato, infatti considerando sempre il Torino Calcio nel
confronto  2011-2013  sul  fatturato  netto  si  conta  una  differenza  di  35  milioni  di  Euro,
mentre sui costi di produzione di circa 15 milioni di Euro. Questo è spiegato dal fatto che le
riduzioni di ingaggio ai calciatori non possono essere eccessive se nell'intenzione del club
c'è quella di riottenere immediatamente la massima serie; per raggiungere la promozione il
club necessita di una rosa competitiva e più giocatori forti sulla carta ci sono più probabilità
c'è di raggiungere l'obiettivo e più si alzano i costi dei tesserati, cioè il costo del personale.
Quando queste società militano nella serie minore non riescono nemmeno a compensare il
gap tra costi di produzione e fatturato con l'attività di player trading, infatti in seguito ad
una stagione fallimentare che ha portato la retrocessione si è costretti o a tenere i giocatori
con stipendi  pesanti da serie A nella serie cadetta o svendendo i  diritti pluriennali  alle
prestazioni dei calciatori.
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Queste  due  alternative  portano  ambedue  a  risultati  negativi:  la  prima,  come  detto
precedentemente,  è  problematica perché la  serie  B  non consente un fatturato tale  da
avvicinarsi  alla  somma da esborsare per stipendi  di  giocatori  di  alto livello;  la  seconda
comporta una vendita dei pezzi più pregiati, sui quali si era puntato ad inizio stagione per
accrescere  il  loro  valore,  ad  un  prezzo  basso,  talvolta  inferiore  a  quello  d'acquisto  o
comunque alla pari, realizzando più che ingenti plusvalenze delle minusvalenze.
Tornando ad analizzare il campione nel suo complesso si osserva che nella stagione in cui
tutte le tre squadre hanno militato in serie A si è riusciti a raggiungere un fatturato netto
più vicino ai costi di produzione, assimilando tale campione a quello di Fiorentina, Parma e
Udinese.
Tale ottimo risultato è sicuramente ottenuto grazie al Torino FC, che dopo il ritorno in serie
A ha sempre presentato un Ebit positivo e una completa copertura dei costi di produzione
con il fatturato netto, ottenendo anche un avanzo negli ultimi due anni solari di quasi 15
milioni di Euro.
Nell'ultimo anno il Torino Calcio ha addirittura chiuso il bilancio con un Utile superiore a 10
milioni,  merito  anche  di  un  ottima  gestione  calciatori  che  ha  portato  ad  un  risultato
positivo al netto degli ammortamenti dei diritti pluriennali pari a 12,6 milioni di Euro che si
vanno ad aggiungere agli 8,4 milioni di Ebit operativo ante gestione calciatori, per un Ebit
complessivo di 21 milioni di Euro.
In  conclusione  sembra  che  il  Torino  abbia  instaurato  una  gestione  che  si  autofinanzia,
grazie alla vendita dei calciatori, ma anche per il fatto che ha raggiunto una situazione di
equilibrio economico, per quanto riguarda la gestione corrente, con il  contenimento dei
costi. 
L'eccellente gestione, e di conseguenza gli ottimi risultati del Torino FC, sono compensati in
modo  più  che  proporzionale  da  risultati  negativi  presentati  dalle  altre  due  società  del
campione;  infatti  sia  il  Genoa  FC  S.p.A  che  la  UC  Sampdoria  S.p.A  presentano  gap
differenziali negativi tra fatturato e costi della produzione, che non sono riusciti a coprire
nemmeno con l'attività del player trading presentando sempre un Ebit negativo.
Dal grafico si può altresì notare che, talvolta, il risultato netto d'esercizio risulta superiore
all'Ebit; la motivazione risiede o nell'elevata rilevazione di crediti per imposte anticipate,
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con  effetto  economico  negativo  sulle  imposte  d'esercizio  dato  il  ragionamento  per
competenza  economica,  o  più  frequentemente,  per  la  rilevazione  di  crediti  derivanti
dall'adesione al consolidato fiscale in qualità di controllata.
Invece, il risultato netto aggregato in miglioramento nell'anno 2013 è spiegato, come si può
intuire dal grafico, in misura prevalente da un'operazione di carattere straordinario. Infatti
nell'estate 2013 si  è verificato il  conferimento del ramo d’azienda avente ad oggetto le
attività  commerciali  legate  allo  sfruttamento  del  “Brand  Genoa”  in  una  nuova  società
interamente  controllata  e  denominata  “Genoa  Image  Srl”.  Tale  conferimento  ha
determinato proventi straordinari per 27,4 milioni di Euro.
Altra motivazione della riduzione della perdita d'esercizio nel 2013 è relativa alla adesione
al regime del consolidato fiscale che vede in veste di consolidante Fingiochi S.p.A. I proventi
derivanti da tale adesione per il trasferimento delle perdite fiscali sono stati pari a 15,3
Milioni di Euro.  
In questa tipologia di club diventa fondamentale porre l'attenzione sugli ammortamenti dei
diritti pluriennali  alle prestazioni dei  calciatori,  bisogna cercare di  mantenere contenuto
tale  costo  per  evitare  di  ricorrere  ad  operazioni  straordinarie  per  attenuare  la  perdita
d'esercizio; operazioni che ai fini del consolidato perdono il loro effetto economico positivo.
Fonte: Bilanci Genoa, Sampdoria e Torino     Rielaborazione: Gianluca Grassi
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In questo campione c'è una società che si  distingue rispetto alle  altre due per  risultati
positivi.  Il  Torino FC è l'unica squadra analizzata a presentare  per  ambedue gli  esercizi
indicatori positivi, da notare l'incremento di circa 20 punti percentuali del ROI, guadagnare
26,29  Euro  ogni  100  di  capitale  investito  ha  portato  la  seconda  squadra  di  Torino  a
presentare un Ebit pari a 21 milioni di Euro.
L'incremento più che proporzionale del ROS con gestione calciatori rispetto al ROS senza
gestione calciatori porta ad affermare che il Torino ha gestito molto bene l'attività di player
trading.  A  conferma  di  quanto  detto  prima  per  il  caso  Udinese,  la  partecipazione  a
competizione europee può aiutare molto a migliorare il  conto economico della società;
grazie ad una sorprendente e sicuramente inaspettata partecipazione all'Europa League il
Torino ha incrementato i ricavi da diritti tv, riuscendo a presentare indici di ROS positivi
anche senza conteggiare la gestione del patrimonio calciatori.
Con il ritorno stabile in Serie A, la squadra del patron Urbano Cairo è riuscita a monitorare
efficacemente  il  costo  degli  ammortamenti  e  degli  stipendi  rispetto  al  fatturato;  se
prendessimo, come esempio, il  bilancio chiuso il  31/12/2011 osserveremo un costo del
lavoro allargato pari a 193%. 
Diversa è la situazione delle squadre di  Genova, ambedue presentano molte criticità in
termini reddituali e di copertura del costo del “fattore umano”.
Nella società del presidente Preziosi la riduzione evidenziato nel Return on Sales che non
considera la gestione calciatori, è motivata da un incremento dei proventi da diritti televisvi
e della capitalizzazione dei costi per il settore giovanile.
Per il  resto si commentano da soli gli indicatori di Genoa e Sampdoria, società che non
vertono in buone situazioni sia economiche che patrimoniali  e che dipendendo molto dalla
volontà dei soci di maggioranza di continuare a finanziare l'impresa per ripianare le perdite.
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3.4  CONSIDERAZIONI FINALI SULLA GESTIONE ECONOMICO-SPORTIVA
Dopo esserci soffermati sulle motivazioni dei dati evidenziati dai grafici e averli analizzati
per  singolo  campione,  terminiamo  l'analisi  economica  riepilogando  brevemente  le
principali differenze dei campioni esaminati.
La "Fascia A", composta dai top club di alta classifica, punta sull'accrescimento dei ricavi
d'esercizio ai  fini del  superamento dei costi di  produzione per effetto dell'interesse che
suscitano nella clientela (tifosi) sparsa in Italia e non solo. Più difficile diventa l'ottenimento
di un risultato di player trading positivo, data l'importanza di mantenere giocatori forti per
raggiungere i risultati sperati; tuttavia abbiamo visto come negli anni il Napoli sia riuscito
ad ottenere ottimi risultati in tal  senso e la stessa Juventus abbia posto maggiormente
l'attenzione su questo tipo di attività, senza tuttavia allontanarsi dagli  obiettivi principali
(vittoria delle coppe nazionali e ottimi piazzamenti nelle massime competizioni europee ed,
eventualmente, mondiali). A nostro avviso per le ragioni sopra dette, il mercato di tali club
non  è  solo  di  tipo  nazionale;  tali  società  dovrebbero  investire  di  più  sul  panorama
internazionale, riuscendo ad incrementare i ricavi commerciali provenienti dall'estero; altro
obiettivo  da  raggiungere  è  quello  dell'equiripartizione  dei  ricavi,  distaccandosi  dalla
dipendenza dalle emittenti televisive. In tal senso la Juventus Football Club S.p.A è sulla
strada giusta, grazie agli importanti investimenti già fatti e in corso (si pensi alla costruzione
dello stadio di proprietà, alla rifondazione del centro di Vinovo e al progetto Continassa,
all'esportazione del marchio all'estero in maniera ancor più determinante, ecc..)
Diversi sono gli  obiettivi che si pongono le squadre che da anni militano nella massima
serie  cercando  di  strappare  un  posto  nelle  competizioni  europee  ai  top  club,  stiamo
parlando  delle  squadre  di  "Fascia  B".  La  qualificazione  a  competizioni  europee
permeterebbe  l'incremento  di  tutte  le  tipologie  di  ricavi,  senza  necessariamente  un
proporzionale  innalzamento  dei  costi.  Queste  squadre  hanno  sicuramente  un  minor
numero di tifosi rispetto a quelle di "Fascia A" e incontrano più difficoltà a coprire i costi di
produzione senza ricorrere all'attività  di  player  trading;  l'attività di  gestione calciatori  è
l'ambito sul  quale tali  club dovrebbero maggiormente focalizzarsi,  abbiamo visto che la
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società  Udinese  Calcio  è  maestra  nell'acquistare  giocatori  semisconosciuti  per
incrementare  durante  la  stagione  il  loro  valore  e  rivenderli  poi  a  prezzi  ben  più  alti,
realizzando ingenti plusvalenze in grado portare un Ebit e un risultato netto positivo. Altra
attività importante per questo tipo di società è l'investimento nel settore giovanile, negli
ultimi anni la Fiorentina S.p.A si è adoperata molto in tal senso, andando con l'attività di
scouting a ricercare potenziali futuri giocatori in tutto il mondo, infatti le varie annate del
settore giovanile viola  sono composte da un certo numero di ragazzi  africani.  A nostro
avviso, il pregio di questo tipo di attività è quello di non movimentare, o comunque di poco,
il portafoglio per l'acquisto di tali giovani giocatori, il difetto risiede nell'elevata incertezza
che un giocatore  preso alla  giovane  età riesca effettivamente a  diventare  un giocatore
professionista da un valore economico importante. 
Questo  tipo  di  attività  è  svolta  molto  bene  ormai  da  anni  da  un'altra  società  toscana,
l'Empoli  Calcio,  che  grazie  alla  produzione  di  ottimi  giovani  calciatori  riesce  sempre  a
costruire la rosa della prima squadra a costo zero. Altra squadra consolidata in serie A che
investe molto sul settore giovanile con buoni risultati è l'Atalanta Bergamasca Calcio S.p.A.
Incrementare le competenze tecnico-gestionali dello staff a disposizione per concentrarsi
su queste attività potrebbe rappresentare la chiave del successo per quelle squadre che
non hanno aspirazioni di conquistare trofei di primo livello. Tale attività non è certo senza
rischi, ma se così non fosse certamente non si parlerebbe di impresa; come in tutti i settori,
chi ha più conoscenze, capacità e competenze gestionali riesce ad ottenere migliori risultati
economici.  Meglio  rischiare  con  questo  tipo  di  attività,  che  preoccuparsi  di  studiare
politiche di annacquamento del capitale e di alterazione dei bilanci, che portano nel tempo
ad una inesorabile dichiarazione dello stato d'insolvenza dei club, come successo a molte
società e, per ultima, al Parma Calcio FC.
Tuttavia focalizzare l'attenzione su questo tipo di attività significherebbe acquisire elementi
di differenziazione, in grado di  attirare gli  occhi delle grandi potenze del calcio europeo
disposte a comprare i diritti alle prestazioni dei calciatori  sborsando decine di milioni di
Euro.
Infine abbiamo approfondito le caratteristiche del campione di  "Fascia C",  spiegando le
differenze che sorgono dal disputare il campionato di serie B rispetto a quello di Serie A.
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Questo campione si  differenzia  rispetto a quello di  "Fascia  B"  per  la  minor  capacità  di
rimediare  ai  risultati  negativi  dell'Ebit  ante  gestione  sportiva  con  il  risultato  di  Player
trading. Nelle pagine precedenti si è parlato dell'importanza del mantenimento della serie
A, per evitare il drastico crollo dei ricavi televisivi.
L'obiettivo di tale società nel breve termine deve essere quello di costruire una squadra
competitiva senza esagerare con l'esborso di somme di denaro, mentre nel lungo termine
consolidare la propria posizione nella massima serie e passare dalla così detta "Fascia C"
alla più rinomata "Fascia B",  che permeterebbe un maggior investimento sull'attività di
player trading e una probabilità maggiore di partecipare a qualche competizione europea.
Per  raggiungere  questi  due  obiettivi  sequenziali,  a  nostro  avviso,  diventa  necessario
formare un giusto connubio tra calciatori esperti che per anni hanno militato nei club di
alta classifica e che ormai sono stati svalutati e scartati dai club stessi e le giovani promesse
derivanti dal settore giovanile; in tal senso esempio di società che oscilla tra serie A e B
stando molto attenta ai costi della prima squadra e all'investimento del settore giovanile è
l'Empoli Calcio.
Molto bene tra  le  società di  "Fascia C",  come analizzato in  via dettagliata  nelle  pagine
sopra, ha fatto il Torino Calcio FC.
Concludiamo affermando che : se l'obiettivo delle squadre appartenenti alla "Fascia B" non
necessariamente è quello di diventare top club in termini sportivi, l'obiettivo delle squadre
di "Fascia C" invece dovrebbe essere quello di consolidare la posizione nella massima serie
per poi essere considerata una società di "Fascia B".
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CAPITOLO 4
CALCIO ITALIA: UN SISTEMA MALFUNZIONANTE
4.1 L'INIZIO DELLA CRISI DEL CALCIO ITALIANO
Dall'analisi  della  situazione  economico-patrimoniale  e  finanziaria  svolta  nel  capitolo
precedente, sono emerse le criticità di gran parte delle società di calcio professionistiche
appartenenti alla serie A.
Da sempre  le  società  sportive  e  soprattutto i  club  calcistici  sono  stati caratterizzati  da
gestioni  amministrative poco trasparenti e da risultati economici  cronicamente negativi.
Questa situazione, come si è visto, si  è drammaticamente aggravata negli  ultimi anni, a
partire dagli anni ’80 fino ai giorni nostri per effetto della crescita esponenziale dei costi di
acquisto e di  ingaggio dei  calciatori  in  seguito  alla sentenza Bosman,  giungendo ad un
punto tale da portare sull’orlo del fallimento numerose società sportive.
La crisi economica che ha colpito il calcio italiano ha fatto emergere un aspetto fino a poco
tempo fa rimasto in ombra, che dovrà indurre ad un mutamento di prospettiva nell'analisi
giuridico-  economica  del  fenomeno  sportivo:  lo  squilibrio  finanziario  si  riflette  sulla
regolarità  sportiva  delle  competizioni.  La  squadra  il  cui  amministratore  non  paga  le
imposte, o falsifica il bilancio, a parità di altri condizioni può permettersi una “rosa” di atleti
più ampia, o può ingaggiare l'allenatore più ambito, viola al tempo stesso le norme di legge
che stabiliscono la disciplina fiscale e contabile  delle società commerciali  e i  principi  di
lealtà sportiva.
La  crescente  centralità  della  dimensione  economica  ha  portato  alla  luce  aspetti sinora
oscuri  all'ordinamento  sportivo,  costringendo  quest'ultimo  a  dotarsi  di  conoscenze  e
competenze adeguate a una realtà che appare in rapida e mutevole evoluzione. 
Se la funzione sociale dello sport appare oggi messa in pericolo dalla crisi finanziaria che il
suo segmento professionistico attraversa, ciò deve essere imputato a un deficit normativo,
regolamentare e, molto probabilmente, di cultura manageriale ed economico-giuridica dei
suoi  dirigenti,  che  non  ha  consentito  di  gestire  adeguatamente  l'impetuosa  crescita
dell'industria  calcistica,  che  resta  comunque  un'importante  opportunità  per  l'intera
economia nazionale.
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In  seguito  a  questa  rapida  evoluzione  economico-finanziaria  dovuta  principalmente
all'effetto  “Bosman”  e  al  rapido  diffondersi  di  nuovi  mezzi  di  telecomunicazioni  per
raggiungere un pubblico più ampio, la soluzione che si è prospettata per i presidenti era
quella  di  ridurre  drasticamente  tali  costi;  soluzione  che,  determinando  un
ridimensionamento degli  organici  e delle  ambizioni  dei  club,  non è stata adottata nella
maggior parte dei casi, al fine di evitare accese contestazioni da parte delle tifoserie e il
deterioramento dell’immagine dei proprietari dei sodalizi. 
Nell’immediato, come visto anche in precedenza, la drammatica situazione ha comportato
l’esigenza  di  procedere  a  nuove  ricapitalizzazioni,  nell’ordine  anche  di  un  centinaio  di
milioni  di  euro,  delle  società.  Naturalmente  anche  questa  operazione  è  risultata  poco
praticabile e qualora possibile, per la presenza di presidenti con elevate disponibilità, di
sicuro non gradita. 
In risposta ai gravi problemi, sono stati adottati comportamenti illeciti o, per meglio dire
illegali  da parte di  molte società calcistiche,  come ad esempio l’omesso versamento di
ritenute e tributi.
Tali comportamenti sono stati permessi anche dal legislatore, il quale ha sempre chiuso un
occhio in merito; basti pensare che ci sono circa 700 milioni di euro che le società devono
versare allo Stato per le ritenute sul salario dei dipendenti. Un caso che fa scalpore è quello
della Lazio S.p.a alla quale, nel 2006, è stato concesso un piano di rateazione in 23 anni per
pagare  il  debito,  a  differenza  di  un  imprenditore  comune che  ottiene al  massimo una
rateazione mensile.
Fino ad oggi le società di calcio sono riuscite ad elaborare strumenti di evasione sempre più
sofisticati per superare i paletti posti dalle norme di legge e dalle disposizioni della FIGC.
Ormai la strada utilizzata non è più quella dell’omissione delle ritenute Irpef sui compensi
dei giocatori, anche perché questo comporterebbe un'esclusione dai campionati e allora si
sceglie la via dell’omissione dell’Iva e dell’Irpef. 
A peggiorare ancora di più la crisi economica-finanziaria delle società di calcio sono state,
ad opera degli amministratori meno scrupolosi, le manovre di bilancio che, disattendendo
la corretta applicazione dei principi in materia di rappresentazione e valutazione contabile,
poggiano  su  veri  e  propri  artifici  volti  a  falsificare  i  conti annuali,  dando luogo  a  quel
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fenomeno divenuto tristemente noto con il termine di “doping amministrativo”. Il termine
in questione fu coniato, da Antonio Giraudo, amministratore delegato della Juventus F.C.
S.p.A., in risposta a chi accusava la squadra torinese di doping farmaceutico. Ironia della
sorte: Giraudo nel 2008 è stato imputato, oltre che per i reati contestatigli  in qualità di
esponente di spicco dello scandalo “Calciopoli”, anche per falso in bilancio. 
Nell'ambito del doping amministrativo, assume particolare rilevanza l’effettuazione di 
operazioni di scambio di calciatori tra due società per controvalori elevati (superiori a quelli
effettivi) e spesso senza alcun versamento di denaro. 
Esse  consentono  di  iscrivere  al  cedente  una  considerevole  plusvalenza,  idonea  a
compensare o quantomeno a contenere le perdite di esercizio, e al cessionario un costo
ammortizzabile lungo il periodo di durata del contratto con il calciatore. 
L’iscrizione delle plusvalenze “fantasma” ha costituito una misura che, se da un lato ha
determinato benefici immediati nei bilanci dei club, dall’altro ha creato un’ipoteca sui conti
annuali futuri, a causa dei maggiori ammortamenti sui diritti pluriennali in grado di minare i
risultati economici  degli anni a seguire.
Come  già  evidenziato  nel  primo  capitolo,  relativamente  al  problema  delle  plusvalenze
gonfiate per far fronte a questa crisi finanziaria irreversibile il governo è intervenuto con il
D.L 282/2002 (decreto Salva-Calcio) che ha consentito la diluizione degli effetti connessi
alla  necessaria  e  improcrastinabile  riduzione  del  valore  dei  calciatori,  attraverso  la
trasformazione  di  questi  componenti  negativi  di  reddito  in  oneri  pluriennali  da
ammortizzare in dieci anni, diminuiti successivamente a cinque anni.
Conseguenza di  questa riduzione temporale è stata l'imputazione a conto economico di
importanti componenti negativi di reddito, che hanno portato le società che avevano fatto
uso di questo escamotage a subire rilevanti perdite in bilancio.
Maggiori  dettagli  relativamente  al  decreto  “Salva  Calcio”  sono  evidenziati  nel
sottoparagrafo 2.4 del primo capitolo.
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4.2 IL TITOLO SPORTIVO E LA SUA DISCIPLINA IN CASO DI FALLIMENTO:
IL “LODO PETRUCCI”, LA SUA ABROGAZIONE E LA DISCIPLINA ATTUALE
Sempre più sovente assistiamo al fallimento di numerose società sportive calcistiche e non.
Accade di frequente che lo stato di insolvenza si appalesi durante il corso della stagione per
poi portare alla definitiva perdita del titolo sportivo.
Le società sportive, per la loro natura, appartengono a due ordinamenti: sportivo, in virtù
dell'affiliazione  e  quindi  di  un  legame  di  natura  contrattuale  e  volontaristico  con  la
Federazione Italiana Gioco Calcio e statale in virtù della loro natura di società commerciali.
Quindi  le  società  di  calcio  sono  assoggettate  al  regime  tipico  vigente  per  le  società
commerciali, operando però all'interno di un ordinamento "parallelo" quale l'ordinamento
sportivo. 
Relativamente alle procedure concorsuali, bisogna domandarsi quindi quali siano le norme
sportive che definiscono il c.d. fallimento sportivo e quali invece quelle che disciplinano il
fallimento societario.
L'evento giuridico/sportivo più grave, che può accadere ad una società sportiva, è la revoca
dell'affiliazione che determina l'automatica perdita del titolo sportivo. Questa circostanza
può  avvenire  nel  caso  in  cui  vi  sia,  da  parte  di  un  giudice,  la  dichiarazione  e/o
l'accertamento dello stato di insolvenza della società. 
La Legge Fallimentare, che è l'insieme delle norme definite dall'ordinamento statale per
disciplinare  il  fallimento  delle  società  commerciali,  concede  l'opportunità  alle  società
sportive di porsi nel c.d. esercizio provvisorio, attraverso il quale si cerca di conservare il
valore complessivo dell'azienda affinché i creditori possano trarne un giovamento.
Le  società  sportive  possono  avvalersi  dell'esercizio  provvisorio  quando  questo  tipo  di
attività non rechi danno ai creditori, infatti la ratio di tale istituto è quella di una migliore
conservazione dell'azienda per trarre una liquidazione maggiore dell'attivo fallimentare.
Così facendo si ha il mantenimento del titolo sportivo, necessario alla sopravvivenza della
società sportiva. In tale fase viene generalmente messa in vendita la società, che ha come
"prezzo di vendita", la posizione debitoria civilistica della società sportiva ma non quella
concernente il debito sportivo. Infatti quest'ultimo dovrà essere accollato interamente dal
soggetto acquirente. Secondo la dottrina, il debito sportivo consisterebbe nella posizione
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debitoria maturata nei confronti della Lega di appartenenza della compagine societaria e
nei confronti di tutti i tesserati.
L'intento dell'ordinamento statale è quindi quello di dotare le società di una continuazione,
al fine di conservare l'azienda sportiva. 
L'ordinamento sportivo, si occupava di tale fattispecie attraverso le disposizioni contenuto
nel c.d. Lodo Petrucci del luglio 2004, prima dell'abrogazione dello stesso.
Prima  di  analizzare  il  “lodo  Petrucci”  è  necessario  definire  cos'è  il  titolo  sportivo  e  il
rapporto tra titolo sportivo e affiliazione alla Figc. Ai sensi del comma 1 art. 52 delle NOIF il
titolo sportivo è definito come  il  riconoscimento da parte della F.I.G.C. delle condizioni
tecniche  sportive  che  consentono,  concorrendo  gli  altri  requisiti  previsti  dalle  norme
federali, la partecipazione di una società ad un determinato Campionato.  In altre parole è
sostanzialmente  un  diritto  potestativo  che  si  manifesta  completamente  al  termine  di
ciascun campionato in esito alla verifica della sussistenza, in capo alla società affiliata, di
determinati  presupposti.  Il  titolo  è  qualcosa  di  diverso  rispetto  all’affiliazione  alla
Federazione della società che lo possiede e sopravvive anche alla eventuale revoca di 
questa, dato che, come afferma lo stesso art. 52 delle Noif al comma 3 “… il titolo di una
società a cui venga revocata l’affiliazione può essere attribuito ad altra società con delibera
del  Presidente  della  FIGC...”.  Ciò  dimostra  una  sopravvivenza  del  titolo  alla  revocata
affiliazione, nonché una autonomia delle due fattispecie visto che l’affiliazione si disperde
in esito al fallimento, ma a seguito di una delibera laddove il  titolo, non l'affiliazione, è
attribuito  ad  “altra  società”.   L’affiliazione  deve  esistere  allora,  quale  premessa  per
l’acquisto del titolo che, però sopravvive all'affiliazione stessa, potendo essere attribuito a
terzi dopo la revoca dell’affiliazione della società che lo ha conquistato sul campo.
Una possibile impostazione che non appare però condivisibile è attribuire al titolo sportivo
natura  di  bene,   qualificabile  come  “il  principale  bene  patrimoniale  della  società
insolvente”,  che  ne  giustificherebbe  “il  recupero  alla  massa  del  fallimento  quale  asset
aziendale, valutabile economicamente al pari dei diritti di sfruttamento dei marchi e dei
segni distintivi dell’impresa”.
In realtà, come abbiamo già detto, il titolo sportivo è una qualità dell'affiliato, che sintetizza
il possesso dei requisiti per la partecipazione al campionato e, quindi, costituisce 
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condizione imprescindibile per l’esercizio dell’attività sportiva.
In altri termini il titolo non è “un valore assoluto”, ma il “valore relativo” in forza del quale
all’affiliato è riconosciuto dall’organizzazione il diritto di “appartenere” alla federazione e
partecipare al perseguimento delle sue finalità istituzionali. 
Il  secondo comma dell'art 52 dispone che il titolo non può essere oggetto di cessione e
valutazione  economica;  i  principi  dell'incedibilità  e  insuscettibilità  economica  derivano
direttamente dai principi generali in materia di associazione. 
La ratio di tale norma sportiva è abbastanza evidente, infatti il titolo sportivo dal momento
che  è  un  riconoscimento  da  parte  della  federazione,  non  può  essere  gestito  dai  club
professionistici come un bene proprio e non può, per tale motivo, essere assoggettato alla
normativa privatistica in materia di circolazione dei beni. Tant’è vero, proprio per il divieto
di una sua valutazione economica, in nessun bilancio di società sportive professionistiche
troviamo iscritta la voce “titolo sportivo” tra le immobilizzazioni immateriali.
Non è quindi possibile paragonare l’istituto statuale del trasferimento d’azienda all’istituto
sportivo del trasferimento del titolo sportivo. Il primo circola in base alle norme civilistiche
ed è la stessa società a disporne le sorti, mentre il secondo non può circolare liberamente
e, nel caso ciò avvenisse è solo la F.I.G.C. a stabilire la sua circolazione.
Tuttavia vi sono, come vedremo nel proseguio, delle particolari situazioni in cui è la stessa
federazione a poter autorizzare la cessione del titolo sportivo e in qualche modo, poter
includere  lo  stesso,  dopo rilascio  dell’autorizzazione  federale,  tra  gli  asset  patrimoniali
nell’ambito del trasferimento d’azienda. 
Nella sua versione originaria, il Lodo, prevedeva che: 
1) il titolo sportivo delle società non iscritte per motivi economici e finanziari alla serie A, B
o vecchia C1, poteva essere rilevato da una nuova società appartenente alla stessa città. La
nuova società veniva iscritta al campionato inferiore rispetto a quello di provenienza della
vecchia società e la società "in crisi" poteva solo ripartire dalla terza categoria;
2) il titolo sportivo delle società non iscritte per motivi economici e finanziari alla vecchia
serie C2 poteva essere  rilevato da una nuova società appartenente alla stessa città.  La
nuova società poteva essere ammessa ad un campionato regionale della Lega nazionale
dilettanti, considerando le disponibilità di organico dei vari comitati regionali.
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Dopo numerosi dibattiti ed emendamenti il testo, prima della definitiva abrogazione del
maggio  2014,  prevedeva  che:  il  titolo  sportivo  delle  società  non  iscritte  per  motivi
economici  e  finanziari  alla  serie  A  o  B,  può  essere  rilevato  da  una  nuova  società
appartenente alla stessa città che verrà iscritta al campionato inferiore di  due categorie
rispetto a quello di provenienza della vecchia società; la società in crisi, così privata del
titolo sportivo, potrà ripartire dalla terza categoria. 
Veniva inoltre disposto che: 
1. per beneficiare del "lodo" la società in crisi deve avere nella sua storia almeno dieci anni
consecutivi,  oppure  25  anni  non  consecutivi,  di  partecipazione  ai  campionati
professionistici;
2.  a  norma premiale  di  attribuzione del  titolo  non riveste  carattere di  automaticità,  in
quanto è sottoposta a giudizio della F.i.g.c., previa audizione del sindaco della città e previa
verifica che la nuova società sia in grado di «fornire adeguate garanzie di solidità finanziaria
e continuità aziendale»;
3. al capitale della nuova società beneficiaria del lodo non possono partecipare né i soci né
i dirigenti della società in crisi che abbiano posseduto quote superiori al 2%;
4. la presentazione della domanda per essere ammessi  al  beneficio del "lodo Petrucci"
deve essere effettuata entro due giorni dalla pubblicazione della decisione del Consiglio
federale, allegando entro i successivi cinque giorni, la documentazione relativa alle garanzie
richieste. Tali garanzie comprendono: una tassa straordinaria di iscrizione; la dichiarazione,
corredata di versamento al fondo di garanzia, attestante che la nuova società è disposta a
garantire i  debiti verso calciatori  e allenatori lasciati dalla vecchia società;  l'impegno ad
emettere una fideiussione bancaria a prima richiesta per coprire gli obblighi contrattuali
verso  i  tesserati.
Il "lodo Petrucci", se da un lato consentiva alla nuova società di conservare il titolo sportivo,
dall'altro la penalizzava, comportando l'automatica retrocessione nel campionato due serie
al di sotto.
Sostanzialmente la ratio del “Lodo Petrucci” era quella di salvaguardare il mondo del calcio
dai  fallimenti,  considerando  che  la  dichiarazione  di  fallimento  comporta  l'automatica
revoca  dell'affiliazione  della  società e  conseguentemente  il  venir  meno  del  diritto  di
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partecipare al campionato. 
Tuttavia  tale normativa comportava che per effetto dell’assegnazione del titolo sportivo a
società  “clone”  (Florentia  Viola,  Salernitanta  Calcio  1919,  Perugia  Calcio,  Società  Civile
Campo  Torino,  etc.),  appositamente  costituite  per  svolgere  nelle  medesime  città  la
medesima attività economica, per rivolgersi alla medesima clientela (tifosi della squadra
cittadina)  ed  al  medesimo  bacino  di  utenza,  queste  hanno  acquisito  di  fatto  i  valori
aziendali  c.d.intangibili,  appartenenti  alla  vecchia  società  (la  clientela,  l’immagine,
l’avviamento,  il  Know  how,  i  colori  sociali,  il  nome  talora  storpiato  con  minimi
cambiamenti).
Non si comprendeva tuttavia la ragione in base alla quale in caso di tempestivo fallimento
della società esclusa,fosse contemplato il  necessario l’acquisto dell’azienda della società
fallita  ai  fini  dell’attribuzione del  titolo,  ed  invece  nel  caso  di  mancato fallimento  o  di
fallimento  intempestivo  (successivo  alla  elaborazione  dei  calendari),  fosse  legittima
l’attribuzione a titolo originario della partecipazione al campionato a terzi soggetti che non
avessero avuto causa dalla vecchia società sportiva. 
La norma federale era insomma disarmonica rispetto ai principi dell’ordinamento giuridico
e dei diritti soggettivi della società esclusa ed era potenzialmente in grado di generare un
danno  grave  e  irreparabile,  al  patrimonio  della  società  esclusa  ed  ai  suoi  creditori.  È
evidente,  infatti,  che  la  sottrazione  improvvisa  dei  detti  valori  e  l’attribuzione  a  titolo
originario a terzi,  determinava un deficit patrimoniale della società calcistica interessata
che  non  potendo  più  partecipare  ai  campionati  era  destinata  all’impossibilità  di
conseguimento dell’oggetto sociale, alla liquidazione ed all’insolvenza. 
Un titolo sportivo legato alla città, alla storia, ai trofei, al bacino di utenza dei tifosi, non
può essere attribuito a titolo originario e gratuito prescindendo dall’azienda della dante
causa,  in  quanto  ciò  violerebbe  un  principio  fondamentale  addirittura  di  rango
costituzionale  sancito  ai  sensi  dell'art.42,  con  una  sostanziale  espropriazione  senza
indennizzo. 
Tale limite imposto dal “lodo” poteva essere ovviato, nel rispetto delle norme in vigore sia
di diritto sportivo che di diritto comune, in quanto, in ipotesi di fallimento di una società
calcistica, potrebbe essere possibile per una nuova e differente società mantenere, senza
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disperdere il  relativo patrimonio,  i  medesimi diritti derivanti dall'anzianità di  affiliazione
della vecchia società fallita e quindi rimanere nella stessa categoria conquistata sul campo.
Tale “trattamento differenziato” va ricercato nell’attenzione che gli organi della procedura
concorsuale possono porre nella gestione delle problematiche attinenti il trasferimento del
titolo sportivo. Partendo dal presupposto che il titolo sportivo non può essere oggetto di
cessione  a  terzi,  ma  può  solo  ed  eventualmente  essere  attribuito  dalla  F.i.g.c.  ad  una
diversa società, risulta possibile agire come segue:
·la società fallita dovrebbe essere ammessa all'esercizio provvisorio;
·il  complesso  aziendale  deve  esser  stato  posto  all’asta,  ovviamente  non
comprensivo  del  titolo  sportivo,  prevedendosi  la  restituzione  all’aggiudicatario
dell’intero prezzo versato nel caso di diniego da parte della F.i.g.c. del trasferimento
del titolo sportivo;
·possono essere costituite da potenziali acquirenti nuove società, dotate di statuto
conforme a quanto previsto dalla F.i.g.c. ed affiliate a quest’ultima;
·la società che risulterà aggiudicataria dell’asta (cioè assegnataria del complesso
aziendale della vecchia società fallita) deve chiedere alla F.i.g.c. il trasferimento in
capo a sé del titolo sportivo;
·il  trasferimento  deve  passare  il  vaglio  della  Covisoc  per  quanto  riguarda  le
condizioni  economiche  (adeguato  patrimonio)  e  le  garanzie  sufficienti  per  il
soddisfacimento degli oneri relativi al campionato di competenza.
Poste  le  suddette condizioni  la  F.i.g.c.  può  trasferire  alla  società  aggiudicataria  il  titolo
sportivo della fallita e pertanto la nuova società aggiudicataria potrebbe mantenere, senza
disperdere il  relativo patrimonio,  i  medesimi diritti derivanti dall'anzianità di  affiliazione
della vecchia società fallita e quindi rimanere nella stessa categoria conquistata sul campo.
La nuova società non eredita,  però,  il  marchio,  che  può essere  acquistato  solo  all'asta
fallimentare, né i giocatori che sono tutti svincolati.
In definitiva appare possibile salvaguardare al meglio il titolo sportivo delle società in crisi e
gli  amministratori delle società di calcio in stato prefallimentare potrebbero considerare
che il tempestivo deposito di un'istanza di fallimento in proprio, accompagnata dalla ricerca
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di nuovi e differenti finanziatori, ha la possibilità di limitare fortemente i danni e tutelare il
patrimonio sportivo delle squadre calcistiche.
Oggetto  di  forti  critiche  per  aver  favorito  la  creazione  di  club  “improvvisati”  spesso
incappati in nuovi fallimenti pochi anni dopo la loro fondazione, con delibera del 27 maggio
2014, il Consiglio Federale della FIGC deliberava l’abrogazione dei commi 6,7,8,9 dell’art.
52 NOIF (appunto il “Lodo Petrucci”). 
Quindi oggi  ai  sensi  dell'ordinamento sportivo si  deve richiamare il  combinato disposto
dell'art 52 comma 3 e dell'art 16 comma 6 che prevedono quanto sopra detto, cioè in caso
di dichiarazione ed accertamento dello stato di insolvenza, a tale società viene revocata
l'affiliazione e il  titolo sportivo può essere assegnato ad altra società aggiudicataria nel
termine di due giorni prima dell'iscrizione al campionato successivo. I requisiti che deve
possedere la nuova società aggiudicataria sono evidenziati dall'art 52 comma 3: “ Il titolo
sportivo di una società cui venga revocata l’affiliazione ai sensi dell’art. 16, comma 6, può
essere attribuito, entro il termine della data di presentazione della domanda di iscrizione al
campionato successivo, ad altra società con delibera del Presidente federale, previo parere
vincolante della COVISOC ove il titolo sportivo concerna un campionato professionistico, a
condizione che la nuova società, con sede nello stesso comune della precedente, dimostri
nel termine perentorio di due giorni prima, esclusi i festivi, di detta scadenza:  
1) di avere acquisito l’intera azienda sportiva della società in stato di insolvenza;  
2) di avere ottenuto l’affiliazione alla F.I.G.C.;
3)  di  essersi  accollata  e  di  avere  assolto  tutti i  debiti  sportivi  della  società cui  è  stata
revocata  l’affiliazione  ovvero  di  averne  garantito  il  pagamento  mediante  rilascio  di
fideiussione bancaria a prima richiesta;
4) di possedere un adeguato patrimonio e risorse sufficienti a garantire il soddisfacimento
degli oneri relativi al campionato di competenza;
5)  di  aver  depositato,  per  le  società  professionistiche,  dichiarazione  del  legale
rappresentante  contenente  l’impegno  a  garantire  con  fideiussione  bancaria  a  prima
richiesta  le  obbligazioni  derivanti  dai  contratti  con  i  tesserati  e  dalle  operazioni  di
acquisizione di calciatori. Il deposito della fideiussione è condizione per il rilascio del visto di
esecutività dei contratti.”
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Non vi sono più insomma distoniche differenze nel caso in cui la società fallisca prima o
dopo l’assegnazione, o vada in concordato od in mera liquidazione volontaria. V’è appunto
una norma generale che tendenzialmente rispetta i principi dell’ordinamento giuridico e
che  evita  conseguenze,  come  la  perdita  di  categoria  per  l’acquirente,  che  possano
danneggiare il patrimonio e con esso i terzi creditori. 
L'operazione sancita dalla nuova disciplina appare molto complessa dato che da un lato
richiede  un  investitore  con  buone  disponibilità  economiche  pronto  ad  accollarsi  e  ad
onorare tutti i debiti sportivi della società fallita, e dall'altro l'operazione deve concludersi
inderogabilmente entro due giorni prima dell'iscrizione al campionato successivo, cioè 28
Giugno.
Tuttavia, seppur l'operazione per le ragioni sopra dette possa sembrare complessa, bisogna
evidenziare come possa limitare i danni e ottenere una serie di vantaggi. Di fatti l'eventuale
acquirente, pur essendo chiamato a saldare i debiti sportivi, non sarebbe tenuto a pagare
gli  altri  debiti contratti dalla società fallita.  Inoltre, dal  punto di  vista agonistico, non vi
sarebbero ripercussioni sulla squadra la quale rimarebbe composta dai medesimi tesserati,
conserverebbe gli stessi colori e tifosi (clientela) e, sopratutto, parteciperebbe allo stesso
campionato cui avrebbe partecipato prima del fallimento. 
Abbiamo parlato di debito sportivo e di altri debiti, ritengo quindi opportuno chiarire la
differenza tra queste due componenti passive di Stato Patrimoniale.
Per debito sportivo si  intende principalmente la posizione debitoria ante fallimento nei
confronti  di  tutti  i  tesserati  (calciatori,  allenatori  …),  al  lordo  delle  ritenute  fiscali  e
previdenziali (che l’aggiudicatario, surrogandosi all’originario datore di lavoro – sostituto
d’imposta dichiarato fallito, verserà entro il giorno 16 del mese successivo al pagamento di
tali stipendi “arretrati”) ed esclusi i contributi previdenziali maturati a carico della società,
per  i  quali  l’ente  impositore  effettuerà  istanza  di  insinuazione  al  passivo  fallimentare.
Rientrano tra i  debiti sportivi anche le ritenute non versate su stipendi già erogati ante
fallimento. 
Appare  pacifico  che,  effettuata  tale  soddisfazione,  necessariamente  mediante  scrittura
recante  le  sottoscrizioni  autenticate  (art.  115  L.F.),  l’aggiudicatario  avrà  diritto  di
insinuazione al passivo fallimentare per quanto pagato in surroga (stipendi lordi arretrati ed
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eventuali ritenute non versate antecedenti alla declaratoria fallimentare) con il medesimo
rango privilegiato che compete per le prestazioni di lavoro subordinato. 
Rientra,  invece  all'interno  del  debito  non  sportivo  tutto  il  resto,  quindi  i  debiti  verso
fornitori, verso banche o altri enti finanziatori, gli altri debiti tributari e così via.
4.3 CONTINUI “DEFAULT FINANZIARI”: ALCUNI CASI
Neanche i marchingegni finanziari e una certa disinvoltura contabile riescono ad evitare al
calcio italiano una serie impressionante di default.
Gli ultimi vent'anni sono lastricati di rovesci e gestioni avventate che condannano piazze
storiche  a  sparire  o  a  ricominciare  la  loro  avventura  riciclandosi  nelle  serie  minori  o
adirittura  tra  i  dilettanti.  Dal  1992  subiscono  l'onda  dell'esclusione  dai  campionati
professionistici  per questioni di  “vil  denaro” oltre 160 club.  Le vicissitudini  economiche
investono non solo compagini locali, ma anche squadre illustri, vincitrici del campionato
italiano di Serie A.
Neppure il blasone e le bacheche sono antidoti al fallimento. Tra il 2001 e il 2005 sono
inghiottiti nel giro di debiti eccessivi la Fiorentina, il Napoli, il Casale e lo Spezia Calcio, tutte
squadra vincitrici almeno una volta della massima competizione italiana.
Stagione  dopo  stagione  non  passano  lo  scoglio  della  Covisoc,  essendo  sprovvisti  dei
requisiti  di  ammissione,  diverse  società  che  hanno militato  a  lungo  in  Serie  A,  tra  cui
Avellino, Perugia e Como. Se fino al duemila, unico anno in cui non ci sono bocciature, c'è
un numero di esclusioni quasi fisiologico, dopo questo spartiacque vengono cancellati dalle
classifiche oltre 100 sodalizi, con un picco tra il 2004 e il 2011, quando spariscono più di 80
società. 
Le  ragioni  di  questa  ecatombe  sono  parecchie;  ci  sono  sia  fattori  congiunturali,  con
pacchetti  azionari  caduti  nelle  mani  di  personaggi  improbabili  che  perseguono  mera
notorietà, se non fini illeciti,  sia fattori  strutturali.  Le crisi  economiche che ciclicamente
negli anni Novanta si abbattono sull'Italia, aggravando gli squilibri del bilancio pubblico e
costringendo i governi ad elevare la pressione fiscale prosciugano le risorse che le aziende
dedicano al finanziamento dello sport.
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Nel modello italiano, per ragioni di campanilismo, di “eredità” comunali o di più prosaiche
motivazioni di mecenati desiderosi di accattivarsi le simpatie dei concittadini e dei politici
locali, le squadre pro sono proliferate in una quantità sempre più sproporzionata rispetto a
un tessuto produttivo chiamato a finanziarne artificialmente la sopravvivenza.
Nelle pagine successive presenteremo una serie di casi fallimentari, prima di descrivere in
maniera più approfondita e completa il caso recente del Parma Football Club.
4.3.1 CASO TORINO CALCIO: UN'ALTRA VISIONE DEL TITOLO SPORTIVO.
Un caso pratico di studio che evidenzia il contrasto tra l'ordinamento sportivo (cioè le NOIF)
e quanto invece disposto dall'ordinamento generale in merito alla valutazione del titolo
sportivo si può riscontrare nel fallimento del Torino Calcio.
La società fondata come FC Torino il 3 dicembre 1906, poi ridenominata AC Torino (e, in
seguito, Torino Calcio), è stata dichiarata fallita il 17 novembre 2005 dopo l’esclusione dal
campionato  di  serie  A.  La  nuova  società,  fondata  il  17  luglio  2005,  veniva  iscritta  al
campionato di B 2005\2006, con il nome provvisorio di Società Civile Campo Torino, poi
portato a Torino FC per effetto dell'assegnazione dei diritti sportivi tramite il Lodo Petrucci
e della denominazione societaria acquisita dal tribunale fallimentare. 
Nei paragrafi precedenti abbiamo detto che, ai sensi delle NOIF, il titolo sportivo non è altro
che   il  riconoscimento  da  parte  della  F.I.G.C.  delle  condizioni  tecniche  sportive  che
consentono la partecipazione di una società ad un determinato Campionato. 
Per i  giudici  torinesi,  invece, il  titolo sportivo non è solo un asettico riconoscimento da
parte della F.I.G.C. delle condizioni tecniche sportive che consentono, concorrendo gli altri
requisiti previsti dalle norme federali, la partecipazione di una società ad un determinato
Campionato  «ma  è  soprattutto  un  trasferimento  del  patrimonio  immateriale  della
precedente società. E questo patrimonio non ha solo un valore di eredità morale bensì un
rilevante  valore  economico  costituito  dalla  possibilità  di  sfruttare  economicamente  la
continuità (si  pensi alle sponsorizzazioni, ai diritti per le riprese televisive ecc.);  non per
nulla la nuova squadra ha conservato il nome ed i colori della vecchia e, infine, la tifoseria
granata ha trasferito la propria passione sportiva, come è dato notorio, alla nuova squadra,
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pur composta in gran parte da calciatori diversi….». 
Il  principio  è  mirabilmente  statuito  in  relazione  all’applicabilità  dell’art.  2112,  c.c.,  ma
riguarda  evidentemente  tutti  gli  effetti  dell’implicito  trasferimento  dell’azienda,  a
cominciare dalla circostanza che la società esclusa dalla partecipazione al campionato ha
un  diritto  soggettivo  perfetto  sugli  elementi  immateriali  fondamentali  dell’azienda
calcistica, di cui non può essere espropriato con l’assegnazione coattiva a terzi. E seppure
fosse immaginabile un esproprio per motivi di interesse generale (la passione dei tifosi e\o
l’ordine pubblico) la società dovrebbe comunque essere indennizzata. 
Quindi pur volendo ammettere che il titolo sportivo, configurando un diritto che esige il
riconoscimento  della  federazione  (a  guisa  di  una  autorizzazione  amministrativa),  non
appartiene in senso stretto al patrimonio della società sportiva, i valori aziendali scaturenti
nel tempo dalla partecipazione al campionato della squadra di quella specifica città, con
quei colori, con quel nome, con quella tradizione sportiva, appartengono viceversa in senso
stretto al patrimonio della società. 
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4.3.2 L'ESERCIZIO PROVVISORIO E IL CASO MONZA CALCIO S.P.A
Richiamando  l'articolo  16  comma  6  delle  Noif,  come  già  evidenziato  nei  paragrafi
precedenti “...Gli effetti della revoca, qualora la dichiarazione e/o l’accertamento giudiziale
dello stato di  insolvenza siano intervenuti nel corso del  Campionato e comunque prima
della scadenza fissata per la presentazione della domanda di iscrizione al campionato di
competenza successivo, decorrono da tale data nel solo caso in cui l’esercizio dell’impresa
prosegua….” osserviamo che parla di proseguimento dell'attività d'impresa. Tale dettato ci
porta a parlare dell'esercizio provvisorio dell'attività d'impresa nel caso di dichiarazione di
fallimento.
Normalmente, in caso di fallimento di società sportive professionistiche si cerca di garantire
l’esercizio provvisorio poiché solamente la società in esercizio provvisorio, in base all’art 16
N.O.I.F., può proseguire il campionato di competenza. 
L’esercizio  provvisorio,  al  pari  dell’affitto  d’azienda,  viene  individuato  dalla  legge
fallimentare  quale  strumento  di  conservazione  del  valore  del  complesso  aziendale,
finalizzato ad una migliore collocazione della stessa sul mercato. Ai sensi dell’ art. 104 L.F.,
l’esercizio provvisorio dell’impresa può essere autorizzato da distinti organi della procedura
ed in differenti momenti: può essere autorizzato dal tribunale con la sentenza dichiarativa
di fallimento, nel caso in cui l’improvvisa interruzione possa comportare «un danno grave»
e sempre che «non arrechi pregiudizio ai  creditori»,  ovvero può essere autorizzato con
successivo  provvedimento  del  giudice  delegato,  su  proposta  del  curatore,  qualora  il
comitato  dei  creditori,  con  parere  vincolante,  ritenga  la  continuazione  dell’esercizio
dell’impresa conveniente per i creditori stessi o più proficua ai fini della collocazione sul
mercato dell’azienda.
L’esercizio provvisorio, consente, da un lato la realizzazione di miglior risultato sul piano
economico e dall’altro assicura la continuità dell’attività sportiva della fallita in vista anche
di un possibile trasferimento aziendale.
Durante  la  procedura  concorsuale,  la  società  che  si  trova  in  esercizio  provvisorio  può
intraprendere  le  contrattazioni  per  un  trasferimento  d’azienda  e  contemporaneamente
richiedere l’autorizzazione alla federazione per anche il  relativo trasferimento del  titolo
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sportivo.  Nel  momento  in  cui  la  società  fallita  e  la  nuova  società  acquirente  abbiano
adempiuto  a  tutti  gli  obblighi  sportivi  ed  economici,  la  Federazione  può  autorizzare  il
trasferimento del  titolo  sportivo e così  facendo,  è possibile  salvaguardare la  tradizione
sportiva della squadra del territorio e della tifoseria che la fallita rappresentava.
L’azienda  come  complesso  di  beni  e  persone  organizzato  mediante  l’attività  di
coordinamento dell’imprenditore deve comunque essere considerata come una realtà che
si estingue solo a causa della disgregazione dei fattori della produzione e non certo per
effetto di altri eventi.  
Anche la procedura fallimentare può consentire la conservazione del complesso produttivo
evitando  distruzioni  di  ricchezza,  purché  ciò  sia  comunque  compatibile  col  migliore
soddisfacimento dei creditori.
In questa ottica, il fallimento, specie a seguito della riforma, tutela l’interesse dei creditori e
dell’economia  generale,  tutelando  l’interesse  alla  sopravvivenza  dell’azienda,  anche
calcistica. 
Con la dichiarazione di fallimento cessa l’esercizio dell’attività imprenditoriale del debitore
insolvente  ma  l’azienda  può  sopravvivere  sino  a  quando  si  mantiene  nella  sua  unità
produttiva  ed  organizzativa  e  soprattutto  finché  conserva  la  funzionalità  all’esercizio
dell’attività economica. Da questa prospettiva appare superata la tradizionale concezione
basata sulla contrapposizione tra gli interessi relativi alla conservazione dell’azienda e alla
tutela del ceto creditorio. 
Al  fine di  evitare la disgregazione del  complesso aziendale,  la  legge fallimentare,  come
noto, prevede espressamente soltanto l’istituto dell’esercizio provvisorio dell’impresa del
fallito (art. 90 l. fall., contemplato anche dall’art 16, comma 6°, delle NOIF), che a sua volta
riveste funzioni diverse a secondo della fase del procedimento in cui viene disposto, nel
quale si stabilisce che nel caso di dichiarazione di insolvenza (o di fallimento) qualora sia
concesso l’esercizio provvisorio la revoca dell’affiliazione decorre dalla fine del campionato.
In quest'ultimo caso vi è una perfetta coordinazione tra disciplina comune e ordinamento
sportivo.
L’ipotesi  prospettata dall’art.16 delle NOIF ha avuto concreta attuazione nell’ambito del
fallimento del  Monza Calcio S.p.A., ove il tribunale fallimentare ha dapprima disposto ex
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art.  90  legge fall.  l’esercizio  provvisorio  dell’impresa fino al  termine del  campionato di
calcio in corso e poi successivamente con ordinanza del 27 maggio 2004, ha disposto la
vendita  dell’azienda motivando tale  decisione con la  necessità  di  garantire “…il  miglior
risultato  sul  piano  prettamente  economico  dei  valori  realizzabili  e  quindi  rispondente
all’interesse della massa dei creditori, assicurando nel contempo la continuità dell’attività
già oggetto dell’impresa fallita …e la tutela dell’interesse dei dipendenti alla prosecuzione
del  rapporto  di  lavoro  nonché  con  riferimento  all’aspettativa  diffusa  (  certamente  non
qualificata sul piano giuridico ma non per questo non meritevole di considerazione sia pure
nel limite della compatibilità con le finalità prevalenti di una procedura concorsuale ) alla
conservazione della squadra di calcio .”. 
Con  il  decreto  17  Giugno  2004  il  Tribunale  di  Monza  ha  ammesso  il  trasferimento
dell'azienda appartenente alla società fallita ad una nuova società,  l'Associazione Calcio
Monza Brianza S.p.A; allo stesso tempo la FIGC, il 30 giugno 2004 ha affiliato la società
cessionaria, mantenendo in capo alla stessa i diritti di anzianità di affiliazione che erano
stati della società fallita autorizzando, quindi il trasferimento del titolo sportivo. 
In quest'ambito la FIGC ha applicato il comma 5 dell'art 20 delle NOIF, dettato in tema di
fusione- scissione-conferimento in conto capitale e dispone il seguente dettato “ In caso di
fusione approvata, rimane affiliata alla F.I.G.C. la società che sorge dalla fusione e ad essa
sono attribuiti il titolo sportivo superiore tra quelli riconosciuti alle società che hanno dato
luogo alla fusione e l'anzianità di affiliazione della società affiliatasi per prima.”. In questo
caso del Monza Calcio si parla di una fusione per incorporazione, che vede in qualità di
incorporata la società fallita Monza Calcio S.p.A e in qualità di incorporante l'Associazione
Calcio  Monza  Brianza  S.p.A;  quest'ultima  a  seguito  del  provvedimento  ha  beneficiato
dell'anzianità di affiliazione e del titolo sportivo prima in capo alla società Monza Calcio
S.p.A.
La  procedura  adottata  sia  dal  Tribunale  di  Monza  che  dalla  FIGC  appare  corretta  e,
soprattutto,  rispettosa  sia  delle  norme  imperative  di  legge  (fallimentare)  che  dei
regolamenti interni federali. 
Il  Tribunale  di  Monza,  concordemente  con  gli  altri  studiosi  della  materia,  ha  ritenuto
opportuno affermare che il comma 2 dell'art 52 debba essere interpretato nel senso che il
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titolo sportivo non può essere ceduto da solo senza azienda.
4.3.3 L'AFFITTO D'AZIENDA E IL CASO DELLA S.S.C NAPOLI S.P.A
La continuazione temporanea rientra in una sorta di gestione pubblica processuale in cui
viene sostanzialmente dissociato l’esercizio dell’impresa dalla responsabilità e dal rischio,
normalmente  concentrati nello  stesso soggetto.  L’affitto dell’azienda invece  può essere
stipulato  in  funzione  della  procedura  o  nel  corso  della  stessa,  specie  se  utilizzato  in
relazione alla successiva vendita,  nell’ambito di  un tipico  programma unitario diretto a
massimizzare il valore di liquidazione.
Quanto sopra detto è disposto dall'art 104-bis della l.fall in seguito alla riforma del diritto
fallimentare, in attuazione della legge delega n.80/2005.
L'articolo richiamato disciplina il seguente disposto: “Anche prima della presentazione del
programma di liquidazione di cui all’articolo 104-ter su proposta del curatore, il  giudice
delegato, previo parere favorevole del comitato dei creditori, autorizza l’affitto dell’azienda
del fallito a terzi anche limitatamente a specifici rami quando appaia utile al fine della più
proficua vendita dell’azienda o di parti della stessa.
La scelta dell’affittuario è effettuata dal curatore a norma dell’articolo 107, sulla base di
stima,  assicurando,  con  adeguate  forme  di  pubblicità,  la  massima  informazione  e
partecipazione  degli  interessati.  La  scelta  dell’affittuario  deve  tenere  conto,  oltre  che
dell’ammontare del canone offerto, delle garanzie prestate e della attendibilità del piano
di prosecuzione delle attività imprenditoriali, avuto riguardo alla conservazione dei livelli
occupazionali.
Il  contratto  di  affitto  stipulato  dal  curatore  nelle  forme  previste  dall’articolo  2556 del
codice civile deve prevedere il diritto del curatore di procedere alla ispezione della azienda,
la  prestazione di  idonee garanzie  per  tutte le  obbligazioni  dell’affittuario  derivanti dal
contratto e  dalla  legge,  il  diritto di  recesso del  curatore dal  contratto che può essere
esercitato, sentito il comitato dei creditori, con la corresponsione all’affittuario di un giusto
indennizzo da corrispondere ai sensi dell’articolo 111, primo comma, n. 1).
La durata dell’affitto deve essere compatibile con le esigenze della liquidazione dei beni.
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Il  diritto di  prelazione a favore dell’affittuario può essere concesso convenzionalmente,
previa  espressa  autorizzazione  del  giudice  delegato  e  previo  parere  favorevole  del
comitato dei creditori. In tale caso, esaurito il procedimento di determinazione del prezzo
di  vendita dell’azienda o del  singolo ramo,  il  curatore,  entro dieci  giorni,  lo  comunica
all’affittuario,  il  quale  può  esercitare  il  diritto  di  prelazione  entro  cinque  giorni  dal
ricevimento della comunicazione.
La  retrocessione  al  fallimento  di  aziende,  o  rami  di  aziende,  non  comporta  la
responsabilità della procedura per i debiti maturati sino alla retrocessione, in deroga a
quanto  previsto  dagli  articoli  2112  e  2560  del  codice  civile.  Ai  rapporti  pendenti  al
momento della retrocessione si applicano le disposizioni di cui alla sezione IV del Capo III
del titolo II.”
L’azienda è qualificabile  come una pluralità  di  beni  unificati dalla  unitaria  destinazione
produttiva, ed in quanto tale, oggetto di rapporti di diritto pubblico e di diritto privato. La
particolarissima  unitarietà  funzionale  all’esercizio  dell’attività  economica  impressa  al
gruppo  di  beni  dall’imprenditore,  mediante  un’attività  di  coordinamento,  attribuisce
all’azienda  una  sicura  rilevanza  giuridica  e  la  rende  meritevole  in  diverse  sedi,  come
individualità oggettiva, di una tutela espressa da parte del legislatore.
La  tutela  di  questa  unitarietà  funzionale  è  molto  evidente  nelle  norme  che  regolano
proprio  l’usufrutto  e  l’affitto  dell’azienda  e  che  impongono  all’usufruttuario  ed
all’affittuario  l’obbligo  di  gestirla  “senza  modificarne  la  destinazione  ed  in  modo  da
conservare l’efficienza dell’organizzazione e degli impianti e le normali dotazioni di scorte”
(art. 2561, comma 2).  Ma anche le norme di cui agli  artt. 2557 e 2558, c.c.,  relative al
divieto  di  concorrenza  dell’alienante  ed  alla  successione  ex  lege  dell’acquirente  nei
contratti  stipulati  per  l’esercizio  dell’azienda  e  dirette  a  garantire  che  il  complesso
mantenga  le  sue  potenzialità  economiche,  sono  precetti  frutto  della  destinazione
imprenditoriale  dell’azienda.  La  stessa  ratio  ha  ispirato  le  Noif  laddove  si  mira  alla
conservazione unitaria di tutte le componenti dell’azienda sportiva e la legge fallimentare
negli artt. 104, 104-bis, 104-ter, 105, 155 e 156. 
L'affitto d'azienda rientra nella più ampia classe del trasferimento d'azienda, un problema
che sorge nel merito è stabilire quali caratteristiche siano irrinunciabili affinché l'insieme di
107
questi  elementi  eterogenei  costituiscano  un'azienda  nell'ambito  della  concreta  vicenda
circolatoria. 
Sicuramente non occorre  che il  trasferimento riguardi  il  complesso originario  nella  sua
interezza, ossia quale si configurava presso l’alienante, visto che il legislatore non esige che
l’acquirente sia posto in grado di esercitare la medesima impresa dell’alienante, ma che
oggetto dell’atto dispositivo sia un complesso di beni organizzato, funzionalmente idoneo
all’esercizio dell’attività economica.  Il trasferimento potrà riguardare infatti anche un ramo
d’azienda  ,  ossia  una  frazione  del  complesso  aziendale  dell’alienante  destinata
originariamente all’esercizio di un settore della sua attività.
Un complesso di beni e rapporti per rimanere azienda, anche nel corso di una procedura
concorsuale, deve essere innanzitutto organizzato o potenzialmente riorganizzabile, e cioè i
singoli elementi devono avere quel particolarissimo modo di essere che li renda aggregabili
rispetto ad una certa attività e quindi idonei e funzionali all’esercizio di quella impresa. 
La dottrina maggioritaria ritiene che non si possa fissare aprioristicamente, in via generale
ed astratta, quali e quanti beni e rapporti, costituiscano il nucleo indispensabile a rendere
nella fattispecie concreta un coacervo di elementi azienda. Evidentemente, occorre di volta
in volta ed a seconda della specifica ipotesi, verificare quali beni e quali rapporti, in quella
determinata  circostanza  siano  oggettivamente  imprescindibili  dalla  struttura  di  un
complesso organizzato affinchè rimanga funzionale all’esercizio di quella impresa.
In concreto, il miglior metodo di indagine per l’interprete è quello di valutare l’importanza
degli elementi che mancano rispetto a quelli che sono presenti nel complesso aziendale,
secondo la relazione logica del binomio essenziale – accessorio.  L’accessorietà deve essere
innanzitutto di  tipo funzionale,  nel  senso che è accessorio un bene o un rapporto non
essenziale rispetto all’esercizio di quella impresa, e poi per valore: si dovrà valutare se il
valore  complessivo  di  ciò che manca risulti accessorio  rispetto al  valore  del  complesso
esistente.  
La  problematica  dell'istituto  dell'affitto  dell'azienda  calcistica  trova  chiaramente  spunto
dalla  vicenda  del  fallimento  della  Società  Sportiva  Calcio  Napoli  S.p.A. e  dai  relativi
provvedimenti del Tribunale di Napoli.
Nel  giugno  del  2004,  la  S.S.C.  Napoli  S.p.A.,  concedeva in  locazione l’azienda sportiva,
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comprensiva del titolo sportivo di serie B e, dunque, del diritto a partecipare al campionato
professionistico di competenza. La stessa società, non essendo più in possesso dei requisiti
per l’ammissione al campionato di competenza, chiedeva alla F.I.G.C di consentire in sua
vece, l’iscrizione ad altra società, della Napoli Sportiva S.p.A., con cui aveva perfezionato il
contratto d’affitto d’azienda. 
In particolare,  tra  le  parti veniva espressamente convenuto che la società S.S.C.  Napoli
S.p.A., avrebbe concesso in affitto il complesso aziendale costituito dal “parco giocatori e
tecnici di prima squadra tesserati, l’intero settore giovanile, il centro sportivo di Marianella
e  Soccavo,  il  personale  dipendente,  gli  elementi  immateriali  costituiti  dai  diritti  di
sfruttamento commerciale dei marchi ed altri segni distintivi dell’azienda. “La Federazione,
con provvedimento motivato, negava l’iscrizione al campionato della neo affiliata, essendo
vietato,  per  il  proprio  ordinamento,  ogni  valutazione  economica  e  cessione  del  titolo
sportivo ai sensi del comma 2 art. 52 delle NOIF.
Le due società, legate dal rapporto contrattuale di affitto, adivano la competente Camera
Arbitrale  del  C.O.N.I.,  chiedendo  la  riforma  dei  provvedimenti  di  non  ammissione  alla
F.I.G.C. Nelle more del giudizio arbitrale, il Tribunale di Napoli, con sentenza dichiarava il
fallimento  della  S.S.C.  Napoli  S.p.A.,  e  “considerato  il  titolo  sportivo  il  principale  bene
dell’azienda fallita” e “ritenuta la procedura di  assegnazione del titolo sportivo prevista
dall’art.52, comma 6 delle NOIF, più nota come Lodo Petrucci, illegittima e sostanzialmente
lesiva dell’azienda fallita nel suo complesso”, autorizzava il  curatore ad esperire tutte le
azioni giudiziarie, anche di tipo cautelare, al fine di garantire i creditori della massa. Con
successivo  provvedimento  la  Federazione,  preso  atto  della  dichiarazione  di  fallimento,
disponeva la revoca dell’affiliazione della S.S.C. Napoli S.p.A., e lo svincolo di autorità di
tutti calciatori tesserati per la stessa. In pari data, la Camera di Conciliazione ed Arbitrato
per lo Sport presso il C.O.N.I., rigettava il ricorso proposto avverso la mancata ammissione
al campionato di competenza della fallita S.S. Napoli.
l Tribunale di Napoli, in accoglimento delle eccezioni preliminari formulate dal C.O.N.I. e
dalla F.I.G.C. e in applicazione dell’art. 3, l. 280/2003, dichiarava il difetto di giurisdizione
del giudice ordinario, per essere la materia soggetta alla giurisdizione esclusiva del T.A.R.
del Lazio e revocava, di conseguenza, i decreti precedentemente concessi in favore della
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curatela  fallimentare.  Incardinato  il  giudizio  dinanzi  al  T.A.R.  del  Lazio  da  parte  del
fallimento Napoli e della società affittuaria dell’azienda, la curatela fallimentare procedeva
alla vendita del complesso aziendale della fallita S.S.C. Napoli S.p.A., in favore di una nuova
società  neoaffiliata,  la  Napoli  Soccer  S.p.A.,  escludendo  dall’oggetto  dell’alienazione
qualsiasi riferimento al titolo sportivo. Nel settembre 2004, la curatela rinunciava al giudizio
e la  F.I.G.C.  procedeva all’iscrizione  al  campionato  di  Serie  C1  della  medesima società,
precisando  all’uopo  che  la  procedura  di  attribuzione  del  titolo  sportivo  di  categoria
inferiore,  doveva  inquadrarsi  in  una  diversa  applicazione  del  c.d.  Lodo  Petrucci,  come
previsto  dall’art.  52,  comma 6,  delle  NOIF,  frutto della  straordinarietà  della  situazione,
“derivante dalla collocazione temporale della dichiarazione di fallimento della S.S.C. Napoli
S.p.A.”
Il  TAR del  Lazio,  pur  entrando nel  merito  della  vicenda,  dichiarava l’improcedibilità del
ricorso proposto dal fallimento della S.S.C. Napoli S.p.A., stante l’intervenuta cessazione
della materia del contendere. 
In  definitiva  nel  primo  provvedimento  il  tribunale  ha  ritenuto  opportuno  rinviare  la
decisione in  ordine alla  dichiarazione di  insolvenza  in  attesa  delle  determinazioni  della
Federazione Italiana Giuoco Calcio  (F.I.G.C.)  sulla  legittimità  della  circolazione del  titolo
sportivo unitamente all’azienda ed al fine di  valutare le garanzie di soddisfacimento dei
creditori  anche  non  tesserati.  In  particolare  il  Tribunale  rilevava  che  se  scopo  della
procedura concorsuale è quello di tutelare le ragioni dei creditori, secondo criteri ispirati al
principio della parità di  trattamento, la dichiarazione di  fallimento si  risolverebbe in un
risultato  di  segno  opposto,  paradossalmente  favorendo  operazioni  e  speculazioni
finanziarie tra società in pregiudizio dei creditori.
A  monte  della  impostazione  di  quanti  affermano  l’inammissibilità  della  circolazione
dell’azienda  sportiva  comprensiva  del  titolo,  ed  in  particolare  dell’affitto,  c’è  la
preoccupazione che questa pratica possa prestarsi ad abusi generalizzati e funzionare da
escamotage per lasciare i debiti alla società locatrice e trasferire di fatto il titolo ad altra
società appositamente creata seppure in godimento. 
Non a caso nella ordinanza del 16 luglio 2004, il Tribunale di Napoli, ha precisato che “che
soluzioni come quella prospettata dell’affitto di azienda non potranno mai essere utilizzate
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come strumento per lasciare alla società locatrice la gran parte della debitoria esonerando
la  società  sportiva  Calcio  Napoli  S.p.A.  dalla  necessaria  dimostrazione  che  la  crisi
economica in cui versava fosse effettivamente transitoria e non irreversibile”. 
Tuttavia il potenziale abuso nell’utilizzo di un istituto di carattere generale, quale è l’affitto
dell’azienda, abuso ben noto alla prassi fallimentare in settori diversi da quello sportivo,
non può certo giustificare la inapplicabilità dello stesso alle società di calcio.
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4.4  IL CASO RECENTE DEL PARMA CALCIO FC S.p.A.
4.4.1  LE ORIGINI DEI VARI FALLIMENTI DEL PARMA CALCIO
Spinto dall'attualità del terzo fallimento del Parma Calcio abbiamo deciso, in questa parte
dell'elaborato, di focalizzare l'attenzione su questa società che da più di un secolo è nel
mondo del calcio, vivendo alcuni anni d'oro ma anche tanti anni di difficoltà economiche.
Tutto nasce nel lontano 1913 quando la Verdi Football Club diventa la prima squadra di
Parma, prendendo il nome di Parma Foot Ball Club. Sono stati  anni molto difficili  quelli che
hanno attraversato la guerra, nonostante ciò  anche in questo periodo il Parma ha vissuto
di alcune glorie in termini sportivi.
Si  arriva al  1969 quando la società,  successivamente ad una doppia retrocessione, non
aveva più le risorse economiche per ritornare a competere con squadre più blasonate; si
arriva al 2 Gennaio 1968 quando il Tribunale di Parma decide di mettere in liquidazione il
club, riponendo le speranze di una salvezza economica in alcuni industriali cittadini che lo
rilevarono, denominandolo Parma Football Club.
Tuttavia tale tentativo risultò insufficiente e al termine della stagione sportiva 1968-69 il
Tribunale dichiarò insolvente e successivamente fallita la principale società di Parma.
Per evitare la scomparsa di questo sport nella città e per la risoluzione degli ultimi debiti
del Parma FC venne concessa ad un'altra società di Parma, l'Associazione Parmense Calcio,
il diritto di chiamarsi “Parma” e di vestire la maglia crociata.
Tutto ciò  per  il  costo  di  una  ventina di  milioni  di  lire.  Un vero e  proprio  passaggio  di
testimone, dal vecchio e decaduto Parma al nuovo club, per rappresentare calcisticamente
la città ducale. 
Quindi,  alla  vigilia  del  Campionato  di  Serie  D  1969-1970,  il  Parma  nato  nel  1913  uscì
formalmente di scena, lasciando gli spalti del Tardini (stadio comunale di Parma) alla sola
Parmense che, per motivazioni contabili e fiscali, solo dal 1º gennaio 1970 poté far rivivere,
nel nome e nella maglia, la vecchia e gloriosa società, che prese il nome di Parma A.C. 
Questa nuovo club ricominciò a macinare vittorie riportando tutti i tifosi a gioire e a vedere
la propria squadra del cuore nelle categoria di competenza.
Gli anni '90 fino ai primi anni 2000 per il club parmigiano sono stati ricchi di soddisfazioni
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sportive, stando sempre in posizioni di alta classifica nella massima serie e portando in
bacheca alcuni importanti trofei, quali Coppa Italia, Supercoppa italiana e una prestigiosa
coppa europea (Coppa Uefa).
In ambito calcistico questi sono stati gli anni d'oro della città di Parma, la quale ha potuto
ammirare  le  prodezze  di  tanti  grandi  giocatori  approdati  negli  anni  avvenire  nei  più
importanti club d'italia e non solo.
Dopo questi anni di pura gloria sportiva si arriva al 2003/04, anno molto critico per la città
Parmense.  Infatti  a  fine  2003  scoppia  nella  città  il  più  grande  scandalo  di  bancarotta
fraudolenta  e  aggiotaggio  di  una  società  privata  in  Europa,  stiamo  parlando  del  crac
finanziario della Parmalat.
Parmalat era il main sponsor e principale finanziatore della società Parma AC, in quanto
rappresentata dal figlio di Calisto Tanzi, principale fautore del colossale crac finanziario.
Il Parma Calcio fu il primo asset ad essere venduto in seguito a questo grosso scandalo, il  24
giugno 2004, per evitare la ripartenza dal calcio dilettantistico, nasce il Parma Football Club,
che assume e mantiene vivi tutti i diritti del Parma A.C. (ma anche i debiti da saldare con i
creditori in caso di vendita) e, grazie alla Legge Marzano, viene posto in amministrazione
straordinaria da parte di Bondi e della Parmalat, da cui è ormai svincolato, nell'attesa di un
compratore in grado di sanare i debiti del Parma A.C. 
Il club viene rilevato nel Gennaio 2004 dalla Eventi Sportivi Srl dell'industriale bresciano
Tommaso Ghirardi. L'investimento della cordata di Ghirardi per il 100% del Parma ammonta
a 4,5 milioni di Euro. Bondi vende anche il marchio del vecchio Parma, sottoposto alla legge
Prodi-Marzano,  per  12,6  milioni  di  euro,  secondo  una  perizia  firmata  dallo  specialista
Giovanni  Fiori.  Ghirardi  e  soci  per  comprarlo  hanno  usato  i  crediti  derivanti  dal
calciomercato ceduti al nuovo Parma.
Dopo  stagioni  discrete,  nel  maggio  2014  la  squadra  guidata  in  panchina  da  Roberto
Donadoni si qualifica per l'Europa League. Ma, a sorpresa, Uefa e Figc revocano la licenza a
causa  di  mancati  pagamenti  Irpef  per  circa  260  mila  euro.  Il  presidente  Ghirardi  per
protesta si dimette dalla sua carica, riassumendola in seguito a Settembre. Dall'estate 2012
la società gialloblu attua una politica di gestione del parco giocatori quanto meno poco
redditizia basata sull'acquisto, persino tra i dilettanti, di un numero altissimo di atleti girati
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poi in prestito o in comproprietà a squadre satelliti in serie B, Lega Pro o all'estero nella
speranza di scovare il talento per fare il botto, ma finendo in breve tempo per dissanguare
le casse del club. Anche perché per ragioni di austerity la serie B stabilisce un tetto agli
ingaggi  e  la  Lega Pro  impone il  totale  pagamento degli  stipendi  da parte  della  società
titolare dei cartellini. Si tenta così una drastica cura dimagrante tagliando l'organico da 230
a 140 giocatori nell'estate 2013 con l'obiettivo di dimezzarlo ulteriormente, ma proprio il
mancato pagamento delle ritenute Irpef sugli anticipi versati ai calciatori prestati nelle serie
minori e sui cosidetti incentivi all'esodo costa l'esclusione dall'Europa League e la rinuncia a
quei 10-15 milioni che avrebbero potuto tenere a galla la società. La dirigenza parmigiana
parla di un mero disguido burocratico, ma alla ripresa del campionato 2014-15 la situazione
emerge in  tutta la  sua  gravità  con ritardi  nei  pagamenti di  stipendi  e  penalizzazioni  in
classifica inflitte a ripetizione dalla Federazione.
Con sentenza del 19 Marzo 2015 il  Parma FC è stato dichiarato ufficialmente fallito dal
Tribunale  di  Parma  che  però  ha  «disposto  contestualmente  l'esercizio  provvisorio
dell'impresa,  designando  Pietro  Rogato  quale  Giudice  Delegato  e  ha  nominato  Angelo
Anedda  (Presidente  dell'ordine  dei  Dottori  Commercialisti  di  Parma)  e  Alberto  Guiotto
(Dottore  Commercialista  in  Parma  e  Presidente  della  Commissione  crisi  d'impresa  del
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti) quali curatori fallimentari».
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4.4.2 I BILANCI DELL'ULTIMO TRIENNIO CON LE RELATIVE CRITICITA'
4.4.2.1 Cenni sul gruppo societario e le ultime relazioni delle società di revisione
Dopo aver esaminato la cronologia dei tre fallimenti del Parma Calcio, ci addentriamo sulla
specifica vicenda del recente ed ultimo fallimento del club.
Si è parlato molto nei mesi finali del 2014 e nei primi mesi del 2015 di questa vicenda che
ha  fatto  molto  scalpore  nel  mondo  del  calcio,  nonostante  sia  saputo  che  le  società
subiscano una crisi costante ormai da un ventennio e che senza l'apporto di nuovi capitali
risulta difficile la sopravvenienza.
In questo capitolo analizziamo gli ultimi bilanci della società, cercando di evidenziare come
la crisi si possa anche leggere dai numeri riportati.
Abbiamo deciso di  soffermarci  sui prospetti degli  ultimi tre anni per rilevare il  graduale
peggioramento del club che lo ha portato poi alla dichiarazione del 19 Marzo 2015.
Prima  di  passare  all'analisi  dei  bilanci  e  dei  relativi  commenti,  illustro  brevemente  di
seguito la struttura del gruppo societario ante-fallimento.
Nel precedente paragrafo abbiamo detto che nel 2007 Il Commissario Bondi ha ceduto il
Parma AC al patron Tommaso Ghirardi, il  quale ha acquisito il  club attraverso la società
Eventi Sportivi.
Tuttavia a febbraio 2014 il Parma AC ha visto entrare in società con una percentuale del
10% la Energy T.I. Group S.p.A.
Il  socio  di  maggioranza del  Parma AC,  cioè la  società Eventi Sportivi  Srl,  è  a  sua volta
posseduta da 3 soggetti principali: il presidente Ghirardi, la Damas Srl nel nome di Angelo
Menenghini e tra gli altri soci c'è la Banca Monte Parma.
Quest'ultima ha contribuito alla costruzione del centro sportivo di Collechio erogando un
mutuo a medio lungo termine a favore della Eventi Sportivi Srl.
Gli  amministratori, nella loro relazione, hanno evidenziato che i  rapporti intrattenuti dal
Parma AC con la società controllante Eventi Sportivi SpA sono sia di natura finanziaria che
commerciale e sono intrattenuti a normali condizioni di mercato. 
Nel novembre 2012, sotto l'era Ghirardi, nasce il progetto Parma Brand, con lo scopo di
rafforzare l'immagine del club anche tramite la gestione del marchio. Parma Brand, sotto la
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direzione di Alberto Volpi, coordina la creazione degli eventi e le diverse attività fuori dal
campo di gioco e gestisce il Parma Store, negozio ufficiale del club, oltre alla Parma Football
School, prestigiosa scuola di reclutamento dei talenti più giovani. 
Nel  mese  di  giugno  2013,  si  è  dato  luogo  al  trasferimento  dei  Marchi  registrati  della
squadra di calcio Parma Football Club a Parma FC Brand S.p.A., che è parte correlata della
stessa. 
Contestualmente al trasferimento del marchio, Parma Football Club SpA ha ceduto a Parma
FC Brand S.p.A, per l’importo di 8 milioni di Euro oltre IVA, la titolarità del contratto con la
società concessionaria della pubblicità. 
Vedremo,  analizzando  i  dati  di  bilancio  2013,  come  tali  operazioni  hanno  inciso
positivamente sul risultato finale della società, che rimane comunque in perdita.
La società Parma  Brand nel 2014 viene incorporata in Eventi Sportivi S.p.A. L'iter della
fusione si è concluso in data 17/12/2014 e ha evidenziato che le partite a credito vantate
da “Parma Football Club Spa” nei confronti di “Parma FC Brand S.p.A” per circa complessivi
Euro 47 milioni , sorte a seguito delle operazioni straordinarie, si sarebbero consolidate nei
confronti della società incorporante “Eventi Sportivi SpA”. 
Poiché la società “Eventi Sportivi SpA” era, a sua volta, creditrice di “Parma Football Club
Spa”, a causa del trasferimento in capo alla stessa dei debiti per Iva, pari a circa 26,6 milioni
di Euro al 30 giugno 2013, si sarebbe dato luogo ad una compensazione contabile. 
La cessione del ramo d'azienda contenente il  marchio è uno strumento cui sono ricorsi
quasi tutte le società di calcio italiane, dall’Inter di Moratti al Milan di Berlusconi, dalla
Roma alla Lazio, per finire al Siena di Mezzaroma e al Bari di Matarrese. Questo tipo di
operazione  è  un escamotage  per  rinviare  nel  tempo la  decisione  di  procedere  ad  una
robusta iniezione di capitali da parte della proprietà, problema che si ripresenta ogni anno
per la maggior parte delle società calcistiche.
Appaiono immediatamente evidenti le difficoltà economiche e finanziarie del Parma dalla
relazione  della  società  di  revisione  che  ha  mosso  rilievi  nel  2013  e  ha  dichiarato
l'impossibilità di esprimere un giudizio nel 2014.
Per quanto riguarda la relazione redatta alla fine della stagione 2013,  la società di revisione
PricewaterhouseCoopers S.p.A. ha mosso un rilievo riguardante una questione di premi e
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diritti di immagine per 7 calciatori. Pare che al 30 giugno 2013 fossero maturati premi per
2,3 milioni di  Euro e oneri  per diritti di immagine per 0,7 milioni di  Euro. Nel mese di
settembre  2013,  la  società  e  i  7  calciatori,  in  sede  di  conciliazione  sindacale,  hanno
sottoscritto un accordo che prevedeva da un lato la rinuncia da parte dei calciatori ai premi
ed ai  corrispettivi maturati per diritti di immagine, dall'altro l'integrazione del contratto
originario di prestazione sportiva, avente ad oggetto il diritto a percepire premi da parte
degli  stessi  per  la  stagione  2013/2014,  per  un  ammontare  di  circa  3  milioni  di  Euro,
subordinati  all'avverarsi  di  specifiche  condizioni  sospensive.  La  maggior  parte  di  tale
condizioni  si  erano  già  avverate  alla  data  di  sottoscrizione  dell'  accordo.  Poiché  gli
Amministratori  del  Parma  non  hanno  rilevato  alcun  onere  nel  bilancio  2012/2013,
considerando  i  costi  oggetto  dell’accordo  di  competenza  dell'esercizio  2013/2014,  la
Società di Revisione, non ha ritenuto tale impostazione conforme ai principi contabili  di
riferimento, che avrebbero richiesto che l'intero costo e la relativa passività fossero già
iscritti nel bilancio al 30 giugno 2013. Secondo la Società di Revisione, il Patrimonio netto al
30  giugno  2013  è  sovrastimato  per  un  importo  pari  a  3  milioni  di  Euro  e  la  perdita
dell'esercizio è sottostimata per lo stesso importo. Tale “rilievo” è stato “condiviso” anche
dal Collegio Sindacale nella sua Relazione. 
Il  punto  5  della  Relazione  della  società  di  Revisione  contiene,  altresì,  2  richiami  di
informativa:
1)Il  primo richiamo  riguarda  quanto  esposto  dagli  Amministratori  nella  Relazione  sulla
Gestione  a  proposito  di  “possibili  tensioni  di  liquidità”,  di  natura  temporanea,  che
potrebbero manifestarsi nell’esercizio successivo. Pertanto, hanno scritto che nonostante le
possibili tensioni di liquidità, il bilancio d'esercizio è stato redatto nella prospettiva della
continuità aziendale, perché gli amministratori hanno ricevuto conferma da parte del socio
unico dell'impegno a supportare dal punto di vista patrimoniale e finanziario la società, per
l’adempimento delle obbligazioni. 
Tale  richiamo  era  già  stato  fatto  anche  nella  stagione  precedente,  con  la  seguente
disponibilità del socio unico a finanziare la società per i vari adempimenti.
2)Il secondo richiamo di informativa riguarda la vicenda della cessione dei Marchi e del
contratto con la società concessionaria della pubblicità sportiva. 
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Nell'esercizio successivo (2014) diversa società di revisione ma  peggior sorte per la società
calcistica. Difatti la Società di Revisione Audirevi S.r.l. ha scritto, nella sua Relazione, che
non è in grado di esprimere un giudizio sul bilancio di esercizio del Parma Football Club
S.p.A. al 30 giugno 2014, a causa dell’esistenza di “un’incertezza significativa che può far
sorgere significativi dubbi sulla capacità dell’impresa di operare in continuità aziendale”. 
Inoltre,  la  Società di  Revisione  ha  scritto  che,  a  causa  dell’ammontare  della  perdita  di
esercizio, il Parma versa nella situazione prevista dall’articolo 2446 del Codice Civile. Tale
considerazione  è  stata  riportata  anche  nella  relazione  del  Collegio  sindacale;  l'articolo
richiamato al comma 1 prevede che : “Quando risulta che il capitale è diminuito di oltre un
terzo in conseguenza di perdite, gli amministratori o il consiglio di gestione, e nel caso di
loro inerzia il collegio sindacale ovvero il consiglio di sorveglianza, devono senza indugio
convocare  l'assemblea  per  gli  opportuni  provvedimenti.  All'assemblea  deve  essere
sottoposta una relazione sulla situazione patrimoniale della società, con le osservazioni del
collegio sindacale o del comitato per il controllo sulla gestione.” Tale disposizione prosegue
al comma 3 dettando quanto segue: “Se entro l'esercizio successivo la perdita non risulta
diminuita  a  meno  di  un  terzo,  l'assemblea  ordinaria  o  il  consiglio  di  sorveglianza  che
approva il  bilancio  di  tale  esercizio deve ridurre  il  capitale in  proporzione delle perdite
accertate. In mancanza gli amministratori e i sindaci o il consiglio di sorveglianza devono
chiedere al tribunale che venga disposta la riduzione del capitale in ragione delle perdite
risultanti  dal  bilancio.  Il  tribunale  provvede,  sentito  il  pubblico  ministero,  con  decreto
soggetto  a  reclamo,  che  deve  essere  iscritto  nel  registro  delle  imprese  a  cura  degli
amministratori.”
La mancanza di un bilancio certificato, che rechi un giudizio sulla continuità aziendale, da
parte di una Società di Revisione esterna, non è conforme a quanto richiesto dal primo
indicatore del Fair Play Finanziario.  
Quanto riportato nella relazione di revisione sopra detta è sicuramente un indicatore della
grave situazione di difficoltà economico-patrimoniale della società Parma Calcio al termine
della stagione 2013/2014.
118
4.4.2.2 La Situazione Patrimoniale dell'ultimo triennio
Dopo questa digressione sulle difficoltà economiche e strutturali della società, procediamo
con  l'analisi  del  primo  prospetto  di  bilancio  cercando  le  conferme  di  quanto  sopra
accennato.
Premesso che il Parma Football Club chiude il bilancio d'esercizio il 30 giugno di ogni anno,
abbiamo  preso  come  riferimento  un  orizzonte  temporale  di  3  esercizi  e  provveduto  a
riclassificare lo Stato Patrimoniale secondo il criterio finanziario, con la finalità di calcolare
alcuni  indici  rilevanti per  esprimere un giudizio  sull'equilibrio/disequilibrio  patrimoniale
della società e sul livello di indebitamento.
Fonte: Bilanci Parma FC         Rielaborazione: Gianluca Grassi
Dal calcolo dell'indice di indebitamento complessivo e dei principali indici di composizione
emerge la seguente situazione:
Fonte: Bilanci Parma FC          Rielaborazione: Gianluca Grassi
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Si può osservare come da un punto di vista strutturale e finanziario sia stato un progressivo
deterioramento dalla stagione 2011/12 alla stagione 2013/14.
Clamorosa è la crescita del livello di indebitamento complessivo, che è passata da 5,22 a
22,15.
Tale  indicatore  è  dato  dal  rapporto  tra  capitale  di  terzi  (Passivo  consolidato  e  Passivo
corrente) e il capitale proprio (o Patrimonio Netto); il suo elevato valore sta a significare
che le fonti di finanziamento provenienti dall'esterno sono circa 22 volte i  mezzi  propri
apportati  dalla  società  e  pertanto  indica  una  situazione  di  finanziamento  per  niente
equilibrata.
Una situazione equilibrata è data da un indicatore che oscilla tra 1 e 2, ancora accettabile
ma da tenere sotto controllo se compreso tra 2 e 3; difficilmente nelle società di calcio si
vedono quozienti di indebitamento complessivo che oscillano tra questi due numeri, ma
sicuramente un indicatore pari a 22 è sintomo di una situazione alquanto problematica.
Collegati in un certo modo all'indice appena analizzato sono l'indice di dipendenza e di
autonomia  finanziaria,  uno  il  reciproco  dell'altro;  essendo  l'indice  di  indebitamento
complessivo  così  problematico  non  può,  di  certo,  essere  migliore  la  situazione  se  si
analizzano queste altre due grandezze che esprimono la dipendenza dai terzi, e quindi la
necessità di far ricorso ai terzi per finanziare le proprie attività, nella misura del 96% e di
conseguenza la capacità di autofinanziarsi per il solo 4%.
L'indice  di  rigidità  è  complementare  all'indice  di  flessibilità  e  sta  ad  indicare  il  peso
dell'attivo fisso (o immobilizzi) sul totale delle attività; solitamente questi indici dipendono
dal  tipo  di  attività  svolta  dalla  società,  quindi  non  è  corretto  esprimere  un  valore
percentuale valido in generale entro il quale bisognerebbe stare. Solitamente nel mondo
del  calcio  è  più  elevato  l'indice  di  rigidità  a  causa  della  principale  posta  patrimoniale
riepilogata all'interno dell'attivo fisso, cioè i diritti pluriennali alle prestazioni dei calciatori.
Nel  caso  Parma  c'è  stato  un  progressivo  calare  dell'indice  di  rigidità  e  corrispondente
incrementare dell'indice di flessibilità a causa dell'aumento repentino dell'attivo corrente,
come si  può osservare dalla prima tabella.  Precisamente tale incremento è dovuto alla
cessione del marchio e al trasferimento del contratto di pubblicità, prima nei confronti di
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Parma FC Brand e dopo la fusione nei confronti della controllante Eventi Sportivi Srl.
Pertanto l'incremento dell'attivo corrente è dato da un credito sorto in seguito ad una
operazione straordinaria, che facendo sorgere un credito a breve è andata a diminuire la
rigidità aziendale.
Passiamo ora all'analisi  degli  indici  di  correlazione, cioè indici  che mettono in relazione
componenti dell'attivo con componenti del passivo, con la finalità di osservare la capacità
dell'azienda di ottenere una corretta correlazione della durata tra impieghi e fonti. Con tale
concetto  si  intende  la  capacità  dell'azienda  di  finanziare  l'attivo  fisso  con  le  fonti  di
finanziamento  permanenti(Capitale  proprio  e  Passivo  Consolidato)  e  gli  investimenti  a
breve termine (es: acquisto di merci, mat. Prime, ecc..) con i debiti a breve termine. Infatti
è pensabile che nel breve periodo le merci saranno rivendute rientrando così in possesso
dei  mezzi  liquidi  in  esse  impiegati  ed  estinguere  con  questi  i  debiti  contratti  senza
compromettere l’equilibrio finanziario. 
Prima  di  esprimere  una  valutazione  sui  due  principali  indicatori  del  club  faccio  una
premessa:  all'interno  dell'attivo  corrente  nelle  società  di  calcio  la  voce  Magazzino  è
alquanto superflua, infatti se si prendono le rimanenze del Parma FC al 30/06/14 risultano
essere  lo  0,01%  del  totale  attivo  corrente.  Per  questo  motivo,  essendo  in  sostanza
equivalente all'indice di disponibilità ho evitato di calcolare, per semplicità, anche l'indice
di tesoreria.
Di seguito il prospetto dei margini di struttura globale e del capitale circolante netto, con i
rispettivi indici:
Fonte: Bilanci Parma FC            Rielaborazione: Gianluca Grassi  
Anche  da  questa  tabella  possiamo  osservare  un  progressivo  deterioramento  della
situazione finanziaria dell'azienda, coincidente con una totale incapacità di ottenere una
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corretta correlazione della durata tra impieghi e fonti. Dall'analisi di questi due indicatori
emerge che le fonti permanenti riescono a finanziare le attività pluriennali solo per il 9%
(vedi  Indice  di  Copertura  delle  immobilizzazioni)  e  l'attivo  corrente  non  copre  tutte le
passività corrente, il che porta a dedurre che l'azienda non è in grado di pagare i debiti a
breve termine verso fornitori e non solo. Per coprire il passivo corrente l'azienda dovrebbe
far ricorso a parte dell'attivo fisso, questo comporterebbe necessariamente un'alterazione
del  funzionamento  aziendale  dato  che  gli  immobilizzi  sono  le  strutture  portanti
dell'azienda.
Passiamo  ora  di  seguito  ad  analizzare  la  situazione  debitoria  finanziaria  dell'azienda,
esprimendo un giudizio anche sul Fair Play Finanziario imposto dalla Uefa:
Fonte: Bilanci Parma FC             Rielaborazione: Gianluca Grassi
Grava anche la situazione di  indebitamento finanziario della società,  che è cresciuto di
anno in anno  arrivando al 30/06/2014 a segnare un pesante valore negativo di circa 63
milioni di Euro, ben superiore alla media del settore.
All'interno della macro voce debiti finanziari si possono trovare:
- debiti verso banche per 7,5 milioni di Euro, riguardano prevalentemente debiti a breve
termine per affidamenti di conto corrente con Banca Monte Parma, UBI Banco di Brescia,
Montepaschi di Siena, Banco Popolare e IBB per anticipo crediti.
- debiti verso controllante per circa 15 milioni di Euro riferiti a due finanziamenti, uno più
grande infruttifero di  interessi aperto per 11,625 milioni di  Euro e un altro fruttifero di
interessi per 3,244 milioni di Euro.
- debiti verso finanziatori per circa 41 milioni di Euro e si tratta di incassi per anticipi ricevuti
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dalla società di Factor per i diritti televisivi 2014/15 e per i crediti derivanti dalla campagna
trasferimenti calciatori.
Ciò che però fa ancora più scalpore è il valore richiesto dal Financial Fair Play che risulta
essere  superiore  al  fatturato  netto,  ammontante  a  circa  55  milioni  di  Euro  se
comprendiamo anche la capitalizzazione dei costi per il  vivaio pari a circa 4,5 milioni di
Euro. Uno dei punti richiesti dal regolamento introdotto dalla Uefa per favorire la solidità
aziendale  delle  squadre  di  calcio  è  proprio che  l'indebitamento  finanziario  non  sia
superiore al fatturato netto, escluse le plusvalenze.
Nemmeno la situazione degli altri debiti è rosea, dato che debiti verso fornitori e debiti
verso il personale hanno subito una crescita esponenziale negli ultimi anni.
Ciò verrà confermato in seguito quando parleremo dei mancati pagamenti dei tesserati,
una delle cause scatenanti del fallimento societario.
Nell'ultimo  triennio  i  debiti  verso  fornitori  sono  incrementati  di  18,3  milioni  di  Euro
passando dai 19,3 milioni del 2011/12 ai 37,7 milioni del 2013/14; mentre i debiti verso il
personale sono incrementati di 5,6 milioni di Euro passando dai 7,2 della stagione 2011/12
ai 12,8 del 2013/14.
In totale i debiti operativi al 30/06/2014 risultano essere circa 143 milioni di Euro, buona
parte di questi è costituita anche dai debiti di natura fiscale e dai debiti verso società di
calcio, oltre alle già due voci sopra citate.
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4.4.2.3 La situazione economica dell'ultimo triennio
Dopo aver analizzato la situazione patrimoniale della società procediamo all'osservazione
delle voci di conto economico, al fine di esprimere un giudizio sugli aspetti reddituali.
Di seguito mostreremo una riclassificazione di conto economico simile a quella gestionale,
ma non identica in quanto abbiamo voluto evidenziare alcune specificità delle società di
calcio, in primis il risultato del Player Trading.
Fonte: Bilanci Parma Fc        Rielaborazione: Gianluca Grassi
Da  questa  tabella  si  possono  prendere  spunti  interessanti  per  analizzare  la  situazione
economica del Parma Fc.
Prima di tutto si può notare come, da caratteristica delle società di calcio italiane, i ricavi
siano poco equidistribuiti e la voce grossa la fanno i ricavi derivanti dai diritti televisivi;
inoltre si nota la costante crescita dei costi di produzione senza una corrispondente crescita
dei ricavi, esclusa l'attività di gestione calciatori.
Con riferimento al bilancio 2013/14 c'è un gap negativo tra ricavi e costi della produzione,
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esclusi  proventi e oneri  della gestione calciatori,  di  24,2 milioni;  questo indica che tale
somma deve  essere  recuperato  con l'attività  di  player  trading  al  fine  di  avere  un EBIT
positivo. Nel caso preso in esame il risultato del player trading è positivo ma copre solo in
parte l'eccesso di costi della produzione, infatti nel 2013/14 il Parma FC presenta un EBIT
negativo di 6,7 milioni di Euro.
Se  si  guarda  l'esercizio  precedente  la  situazione  sembra  migliore,  in  realtà  i  ricavi  si
avvicinano  di  più  ai  costi perché  sono  stati contabilizzati  8  milioni  di  Euro  relativi  alla
cessione del  contratto di  pubblicità con Gsport  alla società Parma FC Brand;  da notare
sempre  con  riferimento  all'anno  2012/13  il  clamoroso  risultato  dell'attività  del  player
trading negativo, dopo 7 anni consecutivi di positività.
Se depuriamo il bilancio 2012/13 dai riflessi di conto economico in seguito alla cessione del
marchio e del contratto di pubblicità, il Parma FC avrebbe chiuso con un EBIT negativo di 28
milioni di Euro e una Perdita d'esercizio di circa 30 milioni di Euro. Questo fa capire come la
perdita sia particolarmente attenuata da due eventi di carattere non ricorrente e in essere
con una parte correlata, società appartenente allo stesso gruppo. Nel bilancio consolidato
redatto  dalla  società  Eventi  sportivi  Srl  queste  operazioni  non  sono  giustamente  state
evidenziate.
Il  player trading come già ampiato trattato nel capitolo precedente è dato dalle attività
legate  all'acquisto/cessione  di  calciatori,  che  dal  punto  di  vista  economico  genera
plusvalenze  e/o  minusvalenze,  ricavi  e/o  costi  per  prestiti  oltre  ad  altri  ricavi  e  oneri
accessori. 
Obiettivo del Player Trading è quello di far fronte al costo degli ammortamenti della rosa
calciatori, una specie di “autofinanziamento” dei diritti pluriennali.
Sotto un prospetto per chiarire cosa ricomprende esattamente l'attività di player trading e
come incide sul conto economico.
Osserviamo, come già sopra detto, il Risultato Player Trading negativo nel 2012/13.
Tale risultato è dato da un netto decremento delle plusvalenze derivanti dalla cessione dei
diritti pluriennali  alle prestazioni dei  calciatori.  Ciò significa che la gestione dei dirigenti
manageriali e della rete di osservatori, incaricata di scoprire talenti da acquistare a basso
costo per rivenderli a prezzi più alti realizzando ingenti plusvalenze, non è stata buona. In
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italia le  squadre appartenenti alla fascia  di  categoria  più bassa per  competere a  livello
economiche con le big,  le  quali  godono di  maggior ricavi  grazie a un più alto livello di
appeal, necessitano di una gestione calciatori positiva.
Fonte: Bilanci Parma FC       Rielaborazione: Gianluca Grassi
Passiamo ora ad analizzare l'equilibrio economico dell'azienda, attraverso i classici indici
reddituali (ROI, ROS e ROE):
Fonte: Bilanci Parma FC     Rielaborazione: Gianluca Grassi
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Osservando tali indicatori si rileva la negatività degli stessi. Da notare immediatamente un
ROE sempre negativo, dovuto alle perdite d'esercizio subite dalla società negli ultimi tre
anni.
Prendendo in esame il 2012/13 si evidenzia la gravosa situazione economica aziendale:
- il ROI sta ad indicare che ogni 100 Euro di capitale investito (Capitale Proprio + Capitale di
terzi) l'azienda subisce una perdita operativa di 9 Euro, che porta infatti ad avere un EBIT
negativo di 20 milioni.
- Come già visto nell'analisi quantitativa dei vari campioni abbiamo deciso di scomporre il
ROS,  evidenziando  il  ROS  senza  gestione  calciatori  che  nel  2013/14  è  aumentato
raggiungendo un valore  negativo  di  44  Euro  ogni  100  di  Fatturato  Netto e  il  ROS  con
gestione calciatori che invece risulta essere diminuito ad una perdita di 5 Euro contro i 22
dell'esercizio precedente. Questo sta ad indicare che la gestione calciatori dell'ultimo anno
è stata migliore di quella del 2012/13; viceversa la gestione sportiva senza considerare il
player trading.
-  il  ROE, seppur decisamente negativo, appare migliore rispetto agli  altri  due indicatori
semplicemente perché in tale esercizio sono ricorse le operazioni eccezionali della cessione
del marchio e della cessione del contratto di  pubblicità che hanno attenuato la perdita
finale, riducendola a 3 milioni di Euro.
Con riferimento all'esercizio 2013/14 seppur ci sia un leggero miglioramento del ROI e del
ROS  rimangono  sempre  molto  negativi  e  sintomo  di  una  situazione  deficitaria.  Totale
tracollo, invece, ha subito il ROE a causa dell'incremento di più di 10 milioni della perdita
d'esercizio rispetto all'anno precedente e dello smobilizzo dei versamenti in conto capitale
e di alcune riserve per la copertura di perdite pregresse. 
Dopo aver analizzato la situazione economico-patrimoniale e finanziaria attraverso i classici
indici  di  bilancio  valevoli  per  tutti  i  settori  di  attività,  abbiamo  deciso  di  soffermare
l'attenzione anche su alcuni specifici indici rilevanti per il settore calcio.
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Di seguito una tabella illustrativa degli indici specifici:
Fonte: Bilanci Parma FC        Rielaborazione: Gianluca Grassi
Diversi sono gli indici che mettono in relazione tipiche voci delle società di calcio, quelli
sopra  rappresentati  a  nostro  avviso  sono  i  più  rilevanti  che  vanno  a  confermare  e
completare l'analisi finora svolta.
L'indice costo del lavoro allargato è dato dagli stipendi più gli ammortamenti DPC diviso il
fatturato netto e rappresenta quindi l'incidenza del costo principale delle società di calcio,
ovvero il costo del fattore umano, sul fatturato netto. L'importanza del costo del fattore
umano è giustificata dal fatto che i calciatori sono gli attori principali del settore nel quale
l'azienda opera.
Chiaramente l'obiettivo di  tale indicatore è quello di  vincolare l’ammontare dei costi di
gestione  dei  calciatori  all’importo  dei  ricavi  prodotti  dalla  società  di  calcio  e  si
sostanzierebbe nel meccanismo del “salary cap”, introdotto nel campionato inglese.
Valori di questo indice pari a quelli sopra rappresentati sono chiaramente negativi perché
indica che il fatturato netto, escludendo le plusvalenze, non riescono a pareggiare i costi del
fattore  umano;  una  situazione  equilibrata,  a  nostro  avviso,  sarebbe  data  da  un  valore
oscillante tra lo 0,7 e lo 0,8.
Il grado di copertura del Patrimonio Calciatori è un indicatore patrimoniale specifico delle
società di calcio e rappresenta la capacità dell'azienda di finanziare con il capitale proprio
l'acquisto del cartellino dei componenti della rosa, nel bilancio 2013/14 del Parma pesano
sicuramente il numero dei tesserati pari a 67 contro i 46 del 2012/13 e i 49 del 2013/14;
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l'indice pari all'11% indica che il Patrimonio netto è in grado di coprire gli investimenti dei
diritti pluriennali alle prestazione dei calciatori nella misura di un nono del loro valore.
Il rapporto Valore della produzione/Debiti finanziari è un indice voluto dalla FIGC, di cui
abbiamo già ampiamente descritto i limiti nel secondo capitolo di questo elaborato; tale
indicatore è insolito perchè mette in relazione una componente positiva di reddito con una
posta passiva patrimoniale.
L'obiettivo della Federazione con la richiesta di presentare tale indice ai sensi dell'art 85
delle NOIF è la fissazione di un limite massimo all'indebitamento finanziario dell'impresa
verso terzi. Il valore del rapporto è fissato annualmente dalla FIGC, tuttavia la soglia minima
che dovrebbe essere rispettata per garantire un buon equilibrio finanziario,  dinamico e
strutturale  è  verosimilmente  pari  ad  almeno  tre/quattro.  Gli  indici  del  Parma FC  sono
costantemente inferiori a tale valore, espressione del fatto che l'indebitamento finanziario
è eccessivo.
Per concludere questa parte di analisi dei bilanci riporto una serie di valori significativi presi
dalla  sentenza  di  dichiarazione  del  fallimento  per  confermare  la  tesi  della  criticissima
situazione parmense:
Nell'arco temporale 2012/2015 risultano iscritti 21 procedimenti per importi dovuti e non
pagati superiori ad Euro 1.780.000, che la stessa risulta assoggettata a plurime procedure
esecutive, dall'esistenza di ingenti debiti tributari per IRES, IRAP ed IVA e relativi interessi e
sanzioni  per  un  ammontare  complessivo  stimabile  allo  stato  e  alla  luce  di  sommarie
indagini svolte dalla Guardia di Finanza in Euro 38.254.007, nonché di un ingente debito
sportivo,  stimabile  al  giorno  della  sentenza  in  Euro  74.360.912  di  cui  63.039.920  nei
confronti dei calciatori tesserati.
Inoltre,  nella  situazione  economico  patrimoniale  al  17/02/2015  prodotta  dal  Parma
Football Club l'ammontare complessivo dei debiti era pari ad Euro 218.446.754 (di cui Euro
10.466.341  verso  banche,  Euro  19.914.170  verso  altri  finanziatori,  fornitori  Euro
35.909.913, Euro 57.284.801 verso controllanti, Euro 25.055.842 debiti tributari e verso
istituti di previdenza e sicurezza sociale per Euro 1.940.455) e viene esposto un patrimonio
netto negativo di Euro 46.696.902, peggiorando gravemente e ancor di più la situazione
risultante dal bilancio pubblicato dagli amministratori il 30/06/2014.
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Tali  valori  sopra  riportati  come  ampiamente  parleremo  nei  paragrafi  successivi  hanno
portato alla dichiarazione dello stato d'insolvenza del Parma FC.
4.4.3 LE DIVERSE VICENDE PRE-FALLIMENTO
Dopo aver analizzato le criticità dei bilanci della società FC Parma Calcio, proseguiamo con
fornire un dettaglio delle vicende che hanno preceduto la dichiarazione del fallimento.
Gli  esperti  sapevano  già  delle  difficoltà  economico-finanziarie  della  società,  ma  tutto
esplode sui media nel maggio del 2014; dopo aver raggiunto un ottimo sesto posto nella
stagione 2014 che ha portato la squadra a qualificarsi per la prestigiosa coppa europea
(Europa League), Uefa e Figc revocano la licenza e quindi proibiscono la partecipazione a
competizioni  europee  a  causa di  mancati pagamenti Irpef  per circa 260 mila  Euro.  La
dirigenza parmigiana parla di un mero disguido burocratico, ma alla ripresa del campionato
2014-15 la situazione emerge in tutta la sua gravità con ritardi nei pagamenti di stipendi e
penalizzazioni in classifica inflitte a ripetizione dalla Federazione. E' un susseguirsi di eventi
negativi per la società,  vanno male anche le  partnership commerciali,  come quella con
Energy T.I. Group. Revisori e sindaci muovono accuse nei confronti della dirigenza per una
presunta spoliazione del patrimonio societario attraverso sovrafatturazioni e trasferimenti
di beni in paradisi fiscali. 
Ghirardi tenta così di limitare i danni, anche personali, liberandosi dal club. La mattina del 7
dicembre 2014 l'allora patron del Parma si presenta al centro allenamento di Collecchio
annunciando di aver appena venduto la società ad una cordata di petrolieri russo-ciprioti e
viene nominato presidente pro-tempore l'avvocato Fabio Giordano.
In  una  surreale  conferenza  pre-natalizia  l'avvocato   dichiara  che:  “il  Parma FC  è  stato
acquisito dalla Dastraso Holding Ltd, una società al 6% cipriota e al 40% russa”; per calmare
gli animi di giornalisti e tifosi il dott. Giordano afferma anche che: “non c'è nessauna spy
story,  gli  azionisti  non  sono  personaggi  fantomatici….siccome  sono  gente  seria  non
vogliono  per  ora  apparire.  Mi  hanno  assicurato  che  entro  fine  Gennaio  avranno  tutto
l'interesse a farsi conoscere perché il calcio per loro è un ottimo biglietto da visita per altre
attività in Italia”. 
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Si inizia a vociferare molto su chi possa essere effettivamente il rilevatore del Parma Calcio,
dopo aver fatto il nome di Rezart Taci, da un contratto di vendita circolato sul web emerge
che la Dastraso ha rilevato il 66,5% della capogruppo Eventi Sportivi S.r.l. e che Pietro Doca,
titolare di un negozietto di orologi e gioielli a Piacenza, ne è l'unico socio. 
La Holding risulta registrata a Cipro il 7 Novembre 2014 da due ragazze con un investimento
di 500 mila Euro a testa, che tre giorni dopo averla aperta l'hanno trasferita proprio a Pietro
Doca. Tuttavia continua a vedersi in tribuna, al centro sportivo di Collecchio e adirittura a
Milano nella sede del calciomercato la famiglia Taci, proprietaria tra l'altro della principale
emittente televisiva albanese. 
La storia diventa veramente ai limiti della fantascienza e sul sito del Parma compare un
nuovo nome che assume la carica di Presidente, Emir Kodra, manager specializzato nella
gestione dei rischi finanziari.
La telenovela continua e i tifosi iniziano a non sopportare più la situazione, i soldi promessi
da Taci per pagare gli stipendi ai calciatori e le fatture dei fornitori restano un miraggio; a
questo punto anche i giocatori iniziano a dare un ultimatum per ricevere i propri stipendi.
Nel  week-end  tra  il  7  e  l'8  Febbraio  si  auto-proclama  presidente  un  tale  Giampietro
Manenti; Manenti si  presenta a giocatori  e stampa come manager di  una società italo-
slovena con sede a Nova Gorica lasciando intendere di aver collegamenti con il  gruppo
petrolifero  russo  Gazprom.  Dalle  visure  camerali  Manenti risulta  essere  titolare  di  due
imprese  in  Italia  una  in  Slovenia.  In  italia  possiede  la  Manenti  Giampietro,  impresa
individuale  di  pulizie  e  la  Medical  Manenti Srl,  società  inattiva.  La  Mapi  Grup di  Nova
Gorica, fondata nell'Aprile 2013, si occuperebbe di “consulenza aziendale” e ha un capitale
di 7.500 Euro. L'ultimo bilancio registra un giro d'affari di zero Euro, non ha dipendenti,
perde 728 Euro e ha 71 mila Euro di debiti. La sede è situata in una vecchia Cascina a Nova
Gorica  e  dai  documenti non vengono fuori  soci  russi  o  ucraini,  ma solo  una donna di
Marina di  Carrara,  coproprietaria al  50%. Il  9 Febbraio l'assemblea del club investe nel
ruolo di presidente e amministratore unico Manenti; Doca rivela di aver ceduto la società a
solo un Euro perché il problema è dovuto all'eccessivo indebitamento inaspettato. Manenti
si presenta in conferenza affermando: “Il Parma per noi non è un giocattolo ma un progetto
sportivo ed economico….Lavoreremo sui mercati che hanno interesse anche nel tessuto
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produttivo di Parma, dal parmigiano-reggiano al prosciutto crudo passando per il riso e la
pasta  ”  Il  presidente  continua  la  conferenza  stampa  con  una  serie  di  promesse,  che
vedremo non essere mantenute.
Il 16 Febbraio scade l'ultimatum dei calciatori per il pagamento degli stipendi arretrati, i
giorni  seguenti  iniziano  azioni  concrete  che  rendono  evidente  l'avvicinamento  alla
dichiarazione di fallimento, la Guardia di Finanza pignora tre furgoni e un'auto del Parma.
Roberto  Giuli,  rappresentante  della  Energy  T.I.  Group,  chiede  il  commissariamento  del
Parma FC per gravi irregolarità nella nomina del Cda e attacca Ghirardi: “Noi siamo entrati
sei mesi fa sapendo di un indebitamento netto di 50 milioni di Euro, oggi invece risulta dalle
notizie che abbiamo 97 milioni di debiti”. La situazione precipita e Manenti depista tutti
dicendo di  partire per  Nova Gorica e  sparendo dalla  circolazione.  La  procura di  Parma
chiede formalmente il fallimento del Parma Football Club per inadempienze fiscali. Il giorno
successivo la Figc di Tavecchio decide di rinviare Parma-Udinese. I dipendenti del Parma
affermano“ Non ci sono soldi per pagare steward e la ditta che li fornisce avanza 77 mila
Euro. Da oggi non ci fa più credito nemmeno la farmacia di turno. I  ragazzi del settore
giovanile sono costretti a farsi docce fredde.”
Negli uffici del Tribunale di Parma si presentano tre agenti di giocatori (Carpeggiani Bruno,
Marino Gianluca, Magnani Giovanni) che presentano altre istanze di fallimento vantando
crediti per 400 mila Euro.
Dei bonifici promessi da Manenti non c'è traccia, e intanto il conto della Mapi Grup presso
la Raiffensen Bank risulta chiuso. Salta anche la partita in trasferta contro il  Genoa, ma
Tavecchio cerca di rassicurare i tifosi: “La lega farà tutti gli sforzi possibili perché non può
demolire un prodotto calcio, quindi non credo ci saranno defezioni in campionato”.
Arrivano anche le considerazioni del sindaco di Parma sulla poca credibilità di Giampietro
Manenti.
La  procura  di  Parma  mette  sotto  indagine  per  bancarotta  fraudolenta  l'ex  presidente
Ghirardi;  per  il  Pm  il  dissesto  è  attribuibile  sopratutto  all'eccessiva  compravendita  di
giocatori e relative plusvalenze fittizie.
Altri illeciti commessi dalla gestione dei dirigenti del Parma sono le pratiche commesse per
aggirare i controlli trimestrali della Covisoc sul regolare pagamento degli stipendi e ritenute
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Irpef:  dalla  prassi  di  spalmare  gli  stipendi  su  più  stagioni  con  rinnovi   contrattuali
strumentali,  o di  saldarne una quota come finti diritti d'immagine, ovvero accreditando
parte delle somme ai tesserati come prestiti infruttiferi esenti da imposte.
Senza dimenticare l'abuso degli “incentivi all'esodo” per il quale si ipotizza l'evasione fiscale
e contributiva essendo la loro tassazione inferiore alle aliquote ordinarie sullo stipendio.
Il  3 Marzo l'assessore al bilancio del comune di Parma Marco Ferretti fa sapere che dal
2011  la  società  non  ha  pagato  l'affitto  dello  stadio  Tardini,  tanto  meno  le  imposte  di
pubblicità oltre all'impiego di pullman dell'azienda di trasporti locali Tep. Al 31 Dicembre
2014 i debiti sono pari a 1.152.281 Euro.
Finiscono sotto inchiesta anche il comandante provinciale, Danilo Petrucelli, e il vice, Luca
Albanese, capo del Nucleo di polizia tributaria, per omissione di atti d'ufficio, in quanto
avrebbero ritardato le verifiche sul dissesto.
Inizia a fare la voce grossa anche Sky e minaccia azioni legali  nel caso di esclusione del
Parma con relativi danni alla regolarità di un torneo già retribuito; così viene adottata una
politica  di  disponibilità  da  parte  dei  club  ad  aiutare  il  team  ducale  a  proseguire  il
campionato nel caso in cui il curatore fallimentare conceda l'esercizio provvisorio.
Il 18 Marzo, alla vigilia dell'udienza presso il tribunale fallimentare, Manenti viene arrestato
su ordine della procura di Roma per reimpiego di capitali illeciti. Il piano di Manenti con
l'aiuto di Angelo Augelli, esperto in frodi informatiche transnazionali, era quello di creare
una scorta di  4,5 milioni di  Euro attraverso carte di  pagamento clonate e conti correnti
hackerati  facendoli  transitare  nelle  casse  del  club  come  corrispettivo  per  l'acquisto  di
biglietti, merchandising e sponsorizzazioni inesistenti.
Il  sistema di  riciclaggio  è basato su due gruppi:  uno di  hacker,  in grado di  trasferire il
denaro dalle piattaforme degli istituti di credito, l'altro di riciclatori. La banda è riuscita,
secondo gli investigatori, a penetrare nel server della Banca UBS di Zurigo prendendo 50
milioni di dollari dal conto corrente di una holding per poi trasferirli sul conto corrente di
un presunto ente benefico da loro gestito. L'accesso alle piattaforme bancarie avviene sia
tramite carte di  credito clonate che con meccanismi di  trasferimento fondi  ,  dopodichè
vengono effettuate delle donazioni anonime ad una serie di fondazioni. Dalle fondazioni
viene trattenuta una percentuale pari al 30-40%, mentre il 10% resta in mano ai riciclatori.
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Pochi giorni prima dell'arresto, ad esempio, vengono trasferiti 1,6 milioni di Euro sul conto
di una fondazione a Fortaleza, in Brasile, simulando una donazione, per poi ricevere dalla
stessa indietro il 60% della somma, 960 mila Euro.
Sostanzialmente il  loro obiettivo era servirsi  del  Parma Calcio per ripulire i  soldi  rubati
telematicamente attraverso fittizie sponsorizzazioni.
Allo stesso tempo Manenti si è dato da fare per trasferire i soldi in Italia, ma MPS blocca
tutto, motivo per cui i soldi promessi per pagare gli stipendi dei giocatori non sono mai
arrivati.
4.4.4 LA DICHIARAZIONE DI FALLIMENTO E LE CONSEGUENZE
Nel pomeriggio del 19 Marzo, dopo un'udienza durata appena 10 minuti, il  Tribunale di
Parma dichiara ufficialmente il fallimento del Parma. Un default accolto come un sollievo,
dopo mesi di chiacchiere e truffe, da un'intera città. Il Parma Fc dunque è stato dichiarato
ufficialmente  fallito  dal  Tribunale  di  Parma  che  però  ha  «disposto  contestualmente
l'esercizio provvisorio dell'impresa, designando Pietro Rogato quale Giudice Delegato e ha
nominato Angelo Anedda (Presidente dell'ordine dei Dottori  Commercialisti di Parma) e
Alberto Guiotto (Dottore Commercialista in Parma e Presidente della Commissione crisi
d'impresa del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti) quali curatori fallimentari».
Formalmente  l'incarico  affidato  ai  due  professionisti  «è  quello  di  gestire  l'azienda,
coordinandosi con il tribunale e il comitato dei creditori, accertare le passività fallimentari e
le  eventuali  responsabilità  degli  organi  sociali,  liquidare  le  attività,  anche  attraverso  la
vendita  dei  beni  aziendali,  il  recupero  di  crediti  e  azioni  di  risarcimento  danni,  per
destinarlo ai creditori. Compito dei curatori sarà anche quello di verificare se sussistano
effettivamente le condizioni per la prosecuzione e conclusione del campionato di serie A da
parte della storica società calcistica».
L’esito  della  sentenza non è  una sorpresa,  vista  la  mole  di  debiti che grava sul  club  e
l’inchiesta aperta dalla Procura sul buco lasciato in eredità dalla precedente gestione, che
vede tra gli indagati l’ex presidente Tommaso Ghirardi e l’ex ad Pietro Leonardi. E’ proprio
l’entità del passivo e la lista dei creditori che ha fatto propendere per il fallimento i giudici,
che parlano di un debito che “appare conclamato e irreversibile”. Lo stato patrimoniale del
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Parma Fc al 17 febbraio indica un ammontare di debiti complessivi di 218 milioni e 400 mila
euro, quasi 20 in più della situazione registrata nell’ultimo bilancio di fine giugno 2014, di
cui  10,5  milioni  verso  le  banche,  circa  20 milioni  verso  gli  altri  finanziatori,  36  verso  i
fornitori e 57,2 verso le società controllanti. E ancora, ci sono debiti tributari per 25 milioni,
e 1,9 milioni di debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale. La società dichiara un
patrimonio netto negativo di 46 milioni e 696mila euro, ma la situazione potrebbe essere
ancora peggiore di quanto risulta agli atti. 
A carico del Parma, si legge nel documento, risultano iscritti 21 procedimenti monitori che
vanno dal 2012 al 2015 per importi dovuti e non pagati superiori a 1,7 milioni di euro.
Inoltre, i  giudici  sottolineano che dalle sommarie indagini  della  Guardia di  finanza sono
stati accertati debiti  tributari  per  Ires,  Irap,  Iva  con relativi  interessi  e  sanzioni  per  un
ammontare  complessivo  stimabile  a  38,  2  milioni  euro,  “nonché  un  ingente  debito
sportivo” pari a 74,3 milioni euro, di cui 63 nei confronti dei calciatori tesserati.
Tuttavia il collegio, anche alla luce della richiesta di Lega e Figc rispetto alla possibilità di
permettere al  Parma Calcio di terminare il campionato, ha disposto sempre nell’interesse
dei  creditori  l’esercizio  provvisorio,  che  consentirà  la  prosecuzione  dell’attività  e  il
mantenimento  del  titolo  sportivo  e  di  tutti  i  tesserati,  che  altrimenti  sarebbero  stati
immediatamente svincolati.
L'obiettivo era  quello  di  traghettare  il  club  fino  al  termine  della  stagione  attraverso  lo
stanziamento di 5 Milioni di Euro da parte di Lega-Figc per coprire le varie spese.
In  seguito  all'abolizione  del  lodo  Petrucci  (art  52  comma  6  NOIF),  al  comma  3  del
medesimo  articolo  si  dispone  tale  possibilità  dell'esercizio  provvisorio  finalizzato  a  un
fallimento cosidetto “pilotato”.
Il  fallimento  “pilotato”  permeterebbe,  fermo  restando  una  serie  di  condizioni  ed
adempimenti,  il  trasferimento  del  titolo  sportivo  ad  una  nuova  società  residente  nella
medesima città.
Con tale  possibilità  chi  subentra  nella  proprietà  deve  farsi  carico,  oltre  che  del  prezzo
fissato  dall'asta per  il  marchio sportivo,  dei  debiti sportivi  pregressi  che verranno però
rinegoziati (e “tagliati” da 50 a 30 milioni), oltre a ripagare i soldi anticipati dalle istituzioni
135
calcistiche (tra i 5 e i 10 milioni). 
Gli  altri  creditori,  tra  cui  i  fornitori,  dovrebbero  accontentarsi  dell'attivo che  i  curatori
riusciranno a racimolare con la vendita dei club e dei beni ancora aggredibili,  tra cui  il
centro  di  Collecchio,  intestato  alla  controllante  Eventi Sportivi  Srl,  anch'essa  dichiarata
fallita.
Ulteriore sorpresa del caso Parma è relativa al marchio, nell'analisi economico-finanziaria
abbiamo visto come la perdita dell'esercizio 2013 fosse attenuata dalla rilevazione di una
plusvalenza pari a 20 Milioni di Euro in seguito alla cessione del marchio da Parma FC a
Parma Brand.  Dalle  indagini  condotte dalla  curatela  fallimentare  si  è  constatato  che  il
marchio risultava ancora registrato a nome di Parma Fc e che, pertanto, il trasferimento
risulta inefficace e non opponibile al fallimento di Parma Football Club S.p.A ai sensi dell'art
45 L.F.  Infatti tale  articolo  dispone quanto segue:  “Le formalità  necessarie  per  rendere
opponibili gli atti ai terzi, se compiute dopo la data della dichiarazione di fallimento, sono
senza effetto rispetto ai creditori.” 
Il marchio, pertanto, costituisce parte integrante del patrimonio dell'azienda fallita.
Da una recente interrogazione al Ministero dello Sviluppo Economico risulta, inoltre, che su
tale marchio sono iscritti due pegni entrambi in data antecedente il presunto trasferimento
e ambedue a favore del Credito Sportivo di Roma.
Tuttavia, secondo la ricostruzione dell'esperto commercialista Luca Marotta, l’articolo 67
della Legge Fallimentare noto come azione revocatoria era impercorribile, perché la riforma
ha ridotto il ricorso a tale azione agli atti compiuti nell’anno antecedente la dichiarazione
del fallimento.
Molto probabilmente è accaduto quanto segue:
1) Il contratto di cessione del marchio è stato stipulato.
2) Non si è proceduto alla voltura del titolare del marchio all’Ufficio Competente. Le volture
dovevano essere almeno 2: da Parma FC a Parma Brand e da Parma Brand a Eventi Sportivi
a seguito della fusione per incorporazione.
3)  L’inadempimento  di  tale  formalità  avrebbe  reso  nullo  il  contratto  di  cessione  del
marchio, essendo inopponibile alla massa dei creditori.
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Dopo aver descritto i vari illeciti compiuti dalla società negli ultimi anni, difficile pensare ad
una semplice dimenticanza, più facile affermare che caratteristica dei manager aziendali del
club parmense fossero politiche di incassi fittizi e di fittizio trasferimento del brand.
Nel favorire i potenziali  acquirenti, i curatori fallimentari hanno persuaso gran parte dei
giocatori a rinunciare al 75-80% degli emolumenti arretrati.
Le  uniche due cordate  che si  sono mostrate interessate  sono state quella condotta da
Giuseppe Corrado, presidente e amministratore delegato di The Space Cinema, e l'altra da
Mike Piazza, ex campione di baseball. Entrambi si ritirano, però, prima del gong fissato per
le ore 14 del  22 Giugno,  adducendo la problematica irrisolta del  centinaio di  calciatori
ancora tesserati dal club ducale, zavorra di salari insostenibili per una squadra di serie B.
Un triste epilogo che lascia sprofondare la squadra della città di Parma verso i dilettanti,
con i giocatori liberi da vincoli, inclusi quelli in comproprietà con altre società che faranno
proprio  gratuitamente  l'intero  cartellino,  e  i  curatori  senza  altra  chance  che  quella  di
perseguire i responsabili del disastro.
Dal seguente disastro è nata l'Associazione Dilettantistica Parma Calcio 1913.
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CAPITOLO 5
UN  BREVE  CONFRONTO  CON  IL  CALCIO  ESTERO  E  LE
CONSIDERAZIONI FINALI
In quest'ultima fase dell'elaborato procediamo a riassumere le modalità di gestione tipiche
delle  società  di  calcio  italiane,  comparandole  attraverso  brevi  cenni  a  modelli  più
funzionanti da seguire, come il calcio inglese e tedesco.
La stagione chiave in cui le strade di Serie A e Premier League si separarono è quella a
cavallo del Duemila. In quell'anno, infatti i fatturati complessivi dei club italiani e inglesi
sono ancora vicini: 1059 milioni per i club del massimo campionato italiano, 1150 per quelli
britannici.  E  anche  il  livello  degli  ingaggi  pagati per  contendersi  i  migliori  calciatori  sul
mercato è simile: 660 milioni in Italia contro i 710 in Premier League. 
Proprio in quegli  anni nel Regno Unito, dopo la disastrosa era degli Hooligans, vengono
attuate  politiche  di  sviluppo  infrastrutturale  e  di  internazionalizzazione  che  fanno
incrementare velocemente il fatturato: così se ne 2002 si registrano ricavi complessivi per
1,7 miliardi di Euro, alla fine del 2006 viene abbattuto il muro dei 2 miliardi e dal 2008 in
poi si viaggia sui 2,5 miliardi a stagione. 
Contestualmente cominciano a “correre” anche la Bundesliga e Liga spagnola.
Dal  Duemila  in  poi  il  sistema  italia  incrementa  gli  introiti  di  appena  500  milioni,  non
riuscendo  a produrre significativi progressi nelle altre voci di entrata. I ricavi da stadio, a
causa di impianti sempre più fatiscenti e ad un' eccessiva violenza degli ultras, oscillano tra
i 150 e i 200 milioni annui, la metà degli incassi raggiunti da Germania e Spagna nel corso
degli anni Duemila e meno di un terzo di quelli inglesi.
Nemmeno l'area commerciale e delle sponsorizzazioni è più incoraggiante, dato che nel
2010 in Italia si sono sfiorati  i 350 milioni di Euro contro i 600 dell' Inghilterra e i 780 della
Germania. 
Per rendere ancor più l'idea dell' arretratezza dei club italiani rispetto a quelli esteri basta
vedere come dal 1998 al 2013 i club della Premier League incassano complessivamente 31
miliardi di euro e ne spendono 27 per mantenere gli organici ( circa 20 in stipendi e 7 per gli
ammortamenti  ).  Allo  stesso  modo  i  team  della  Liga  spagnola  nello  stesso  periodo
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raccolgono 18 miliardi e ne spendono 15 per il costo del lavoro umano ( 11 per gli ingaggi e
4 per i cartellini ). Ma negli ultimi 15 anni meglio di tutti fanno le società della Bundesliga
che realizzano 19,5 miliardi di ricavi, spendendone solo 13 ( 10 per gli ingaggi e 3 per i
cartellini ) e mettendo in cassa un surplus derivante dalla gestione operativa di 6, 5 miliardi.
Contrariamente a ciò negli stessi anni i club italiani spendono tutto quello che incassano,
pur avendo raddoppiato il proprio fatturato con i contratti tv: 19 miliardi di ricavi contro 14
miliardi di stipendi e 5 miliardi di ammortamenti. 
I dati aggiornati al 2014 riportati dal report “Annual Revue of Financial Football” di Deloitte
mostrano quanto riportato nel grafico sottostante:
A conferma di quanto sopra detto Inghilterra e Germania presentano un totale ricavi ben
superiore a quello del calcio italiano. Inoltre, andando ad analizzare i  dati si nota che il
fatturato italiano è composto in via prevalente dai ricavi da diritti tv ( 1 mld di euro), a
differenza di Inghilterra e Germania che presentano anche alti livelli di ricavi commerciali,
rispettivamente 1,05 e 1,07 mld di euro.
Nel corso del tempo per rimediare al disastro gestionale  i club italiani, ad eccezione di
alcuni, hanno pensato di ricorrere alla fantasia e alla libera interpretazione delle norme ( in
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certi frangenti anche troppo libera ). Anziché rimboccarsi le maniche e seguire gli esempi
esteri più virtuosi, ci si concentra sulle scappatoie contabili, rimandando, nel migliore dei
casi, anche solo per un po', fallimenti o profonde ristrutturazioni.  
Come già  detto nei  capitoli  precedenti,  caratteristica  delle  squadre  italiane  è  quella  di
gonfiare  le  plusvalenze  da  cessione  dei  diritti pluriennali  alle  prestazioni  dei  calciatori;
infatti i presidenti cominciano a scambiarsi i calciatori a pari prezzo, in modo da evitare
uscite finanziarie iscrivendo però componenti di reddito positive che attenuano le perdite
d'esercizio finali.
In poco tempo, si assiste all' esplosione dei prezzi dei cartellini e a girandole di trasferimenti
di  calciatori  che migrano da una squadra all'  altra  nell'arco di  poche stagioni,  vedendo
costantemente lievitare le proprie quotazioni. 
Per riportare la serie A alla gloria di un tempo non bastano ovviamente gli interventi sulla
disciplina contabile dettati dal  Fair  play Finanziario Made in Italy .  Come per tanti altri
ambiti del sistema italia, per ripartire sono necessarie una serie di riforme e di investimenti
che  sopperiscano  alle  carenze  accumulate  in  questi  anni,  a  cominciare  da  quelle
infrastrutturali; infatti in serie A gli stadi sono per l' 85% di proprietà delle amministrazioni
comunali  e  hanno  un'età  media  di  oltre  60  anni  e  ne  consegue  che  l'  arretratezza
dell'impiantistica costa allo sport italiano 1 miliardo all'anno in mancati guadagni. La sola
serie A, che non è riuscita ad ammodernare i propri stadi ( a parte Juventus, Udinese e
Sassuolo pur con esperienze diverse tra loro ), patisce un gap di circa 750 milioni di euro.
L' esperienza inglese e quella tedesca provano che il rinnovamento degli impianti italiani
indurrebbe un aumento degli  spettatori  di  circa 40 punti percentuali,  passando da una
media di 23 mila spettatori a una media di 32 mila spettatori annui.
Elevando il livello dei servizi, la qualità delle strutture e i sistemi di sicurezza, in Serie A si
potrebbe aumentare il prezzo medio dei biglietti di almeno il 20 %.
Stessa dinamica subirebbero gli incassi legati alla gestione del match day: oggi in Italia la
spesa media individuale per tutti i servizi correlati è pari a circa 3,5 euro, contro i 20 euro
spesi in in Inghilterra e Germania, dove lo stadio viene vissuta come un'esperienza oltre i
confini del calcio. 
Gli investimenti sulle strutture infrastrutturali dovrebbero essere oggi la priorità per i club
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della  Penisola  italiana,  creare  stadi  e  zone  adiacenti  altamente  innovative  e  ludiche
potrebbe rappresentare la chiave del successo per molte società sportive. 
Gli  stadi  dovrebbero  essere  concepiti  per  essere  utilizzati  365  giorni  all'anno.  L'Allianz
Arena di Monaco presenta 6 mila metri quadri di aree commerciali, servizi di ristorazione,
uffici e sale conferenze per ospitare concerti, feste ( matrimoni inclusi) ed eventi corporate;
la  quota  principale  dei  ricavi  è  costituita  dall'affitto  dell'impianto  per  questo  tipo  di
manifestazioni, dagli sky box e dalle visite guidate. Queste attività e i servizi interni, dai
parcheggi ai bar, producono circa 50 milioni di entrate annue.
Minaccia  maggiore  a  questi  investimenti  viene  dalla  burocrazia,  che  per  concedere  le
necessarie concessioni all'Udinese per la ristrutturazione del “Friuli”  ha impiegato poco
meno di dieci anni; tuttavia, con la legge di Stabilità del 2014 pare ci sia la volontà da parte
del Governo di favorire queste iniziative.
Altro problema di importanza rilevante è la poca attenzione nei confronti dei mercati esteri:
sopratutto per i “top club”, per le squadre che hanno massime aspirazioni sportive e quindi
un elevato livello  di  costi, diventa fondamentale incrementare anche i  ricavi  esteri.  Per
questo motivo, l'eventuale inserimento di  capitali  esteri  nelle  società italiane non deve
essere visto con riluttanza dato che potrebbe favorire una maggior diffusione del brand a
livello internazionale. Sintomatico della scarsa evoluzione dei ricavi commerciali è il basso
numero di multinazionali che sponsorizzano le compagini del massimo campionato italiano,
dove dalla stagione 2014/15 è stata ammessa la facoltà di  avere un quarto sponsor sul
retro delle maglie, a parte lo sponsor tecnico e i due ufficiali da mostrare sul davanti delle
divise; l'idea del quarto sponsor era inizialmente stata respinta in quanto, correttamente,
secondo  alcuni  dirigenti  il  valore  economico  delle  sponsorizzazioni  non  cresce
automaticamente con l'aumento degli  spazi.  Dai  dati elaborati dalla Figc se la massima
serie italiana presenta ricavi  commerciali  per 18 milioni di  Euro,  Inghilterra e Germania
presentano rispettivamente valori pari a 47,2 e 47,8 milioni di Euro. 
Per portare alcuni esempi:
-Nel  corso  della  stagione  2014  il  Manchester  United  presenta  tre  nuovi  accordi  di
sponsorizzazione a livello internazionale, nove a livello regionale e otto contratti per servizi
finanziari e di telecomunicazioni. La squadra inglese, a Luglio 2015, svela il rapporto con
142
Adidas (nuovo main sponsor) per un valore complessivo di 750 milioni di sterline per 10
anni. Inoltre la proprietà del club, ormai da anni, pratica un'aggressiva politica commerciale
con  uffici  ad  Hong  Kong  e  New  York  siglando,  accanto  a  quelli  principali,  accordi  di
sponsorizzazione regionali o macro-regionali  per moltiplicare il  numero di partner senza
mettere in conflitto aziende operanti nel solito settore merceologico o nella medesima area
geografica.
-Nell'ultimo bilancio chiuso il bilancio dell'Arsenal holding pc iscrive i ricavi commerciali per
103 milioni, da solo nemmeno paragonabile alla maggior parte dei fatturati delle squadre
italiane. Sulla squadra di Londra investono vari sponsor stranieri, tra cui i cinesi di Huawei,
la statunitense Gaterode, Indesit e Citroen, oltre alla nigeriana Sterling Bank, Capital Bank
Kazakhstan e naturalmente allo sponsor principale Puma.
-Il  Bayern  Monaco  ha  tra  i  soci  di  minoranza  colossi  come  Audi,  Allianz  e  Adidas.  Il
Wolfsburg, altro importante club tedesco, è di proprietà della Wolswagen.
Tuttavia questi sopra elencati sono solo alcuni dei casi, infatti emerge che delle 20 società
partecipanti  al  campionato  2014-15  della  Premier  League  17  hanno  come  sponsor
principale un'impresa di vocazione internazionale.
Altro importante aspetto che accresce i ricavi commerciali è lo sfruttamento del Naming
Rights,  sviluppato  in  Inghilterra  da  cinque  società,  tra  cui  l'Arsenal  che  facendo  un
prolungamento dei diritti sullo stadio fino al  2028 ha ottenuto da Emirates Airlines 150
milioni di sterline.
Per  questo  tipo di  attività  fa  da capotreno la  Germania,  che vede l'83% delle  squadre
iscritte alla massima serie tedesca usufruire di questa chance commerciale. Presupposto
per sfruttare tale opportunità è ovviamente detenere la proprietà dello stadio, la facoltà di
cedere  i  diritti  di  intitolazione  degli  stadi  permette  di  coprire  parte  dei  costi  di
fabbricazione.
In  Germania  il  Bayern  Monaco ha  ceduto  ad  Allianz  i  naming  rights  dell'Arena per  un
corrispettivo di 6 milioni di Euro a stagione per 30 anni, lo Schalke 04 a Veltins Pilsener per
10 anni a 5 milioni di Euro a stagione, il Borussia Dortmund alla Signal Iduna per 68 milioni
in 17 anni e l'Eintracht Francoforte a Commerzbank per 30 milioni in 10 anni.
Proprio perché per sfruttare tale possibilità diventa necessaria la proprietà dello stadio, in
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Italia solo il Sassuolo ha associato il marchio dello sponsor Mapei al nome dello stadio di
Reggio Emilia acquistato all'asta dopo il fallimento della Reggiana.
Tornando  all'aspetto  dell'internazionalizzazione  esemplare  è  il  caso  del  neo  presidente
dell'Inter Thoir,  il  cui  obiettivo dichiarato è quello di  riportare quanto prima il  club alla
vittoria per sfruttare le grandi potenzialità commerciali, in particolare sul mercato asiatico
( anche con la quotazione sulle borse orientali). Il presidente indonesiano è rappresentante
di un'economia emergente, per lui il calcio è business e non mecenatismo: l'investimento
deve essere minimo, con rendimento massimo.
Aggiungerei che, tuttavia, per raggiungere tale obiettivo è necessario fornirsi di personale
altamente competente in grado di redigere piani di gestione che portino al successo. Per
ora nel caso Inter questi risultati non si vedono, solo dopo il ripianamento del debito che è
molto  pesante,  si  potranno  osservare  i  risultati  delle  politiche  messe  in  atto dal  team
dell'indonesiano Thoir.
Abbiamo detto che l'internazionalizzazione è un'attività fondamentale  in primis per i club
di  alta  classifica  e  che  può rappresentare  un valore  aggiunto per  tutti gli  altri  club;  in
Inghilterra il diffondersi di capitali stranieri è vistoso anche nei club meno famosi.
A nostro avviso, sarebbe importare che le società non di primo appeal diffondano il loro
nome all'estero per elementi di differenziazione: penso al caso Udinese che si differenzia
per un'ottima attività di  player trading e potrebbe essere attraente per questo motivo.
Chissà che la famiglia Pozzo ci abbia visto lungo nel diventare proprietaria anche di due
società  estere,  il  Watford  in  Inghilterra  e  il  Granada  in  Spagna.  Ripetere  i  risultati
economico-finanziari ottenuti con l'Udinese anche nelle altre due principali leghe europee
permetterebbe alla famiglia del  patron Pozzo di  incrementare ancora il  giro d'affari  del
gruppo.
Altra interessante iniziativa commerciale è quella del Chievo Verona che, per mezzo dello
sponsor Jetcoin, offre un sistema di crowdfunding. Jetcoin mette a disposizioni dei tifosi dei
gettoni di  fedeltà digitali,  che potranno essere acquistati e spesi  in cambio di  gadget o
esperienze legate a squadre o singoli atleti. Si tratta di operazioni di marketing in cui una
società che opera nel settore delle criptovalute sovvenziona direttamente un atleta o una
squadra in cambio di visibilità.
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Diverse sono le strategie utilizzate dal calcio tedesco, se in Inghilterra si è puntato forte
sull'internazionalizzazione,  la  Germania  ha  fondato  la  sua  rinascita  su  due  principi:  la
saldezza del bilancio e l'autarchia. In Germania vige dal 1999 la regola del 50%+1 che di
fatto impedisce al singolo investitore, a maggior ragione se straniero, di controllare un club,
il  cui  pacchetto di maggioranza deve appartenere a un'associazione di  tifosi.  I  motivi di
questa scelta sono stabilità, continuità e vicinanza ai propri tifosi; tuttavia, la limitazione ai
capitali  stranieri  è  compensata  da  un'alleanza  con  il  sistema  industriale  nazionale  che
restituisce il proprio supporto sopratutto, ma non solo, sotto forma di sponsorizzazioni.
La Bundesliga, quindi, fa leva prevalentemente sull'economia tedesca, e lo dimostra il fatto
che 14 club  su  18 che hanno preso parte  alla  stagione 2014/15 hanno jersey  sponsor
“locali”. Difatti, se ci pensiamo, i soci di minoranza della squadra di Monaco suddetti sono
tutte grandi imprese industriali tedesche.
L'adozione del sistema tedesco nasce da origini lontane e si possono riscontrare in questa
struttura  le  tipiche  caratteristiche,  anche  culturali,  dell'intera  Nazione.   Non  a  caso
l'Inghilterra e la Germania sono due nazioni con culture differenti.
Con  principi  opposti  a  quelli  adottati  dal  calcio  inglese  il  sistema tedesco  è  riuscito  a
diventare il sistema più virtuoso al mondo superando la stessa Premier League in termini di
risultati positivi sportivi ed economici.
Infatti i club inglesi presentano si un ottimo livello di fatturato per effetto di tutte le varie
politiche commerciali che hanno permesso di incrementare le diverse componenti di ricavi,
tma al tempo stesso la perdita aggregata è la più alta di tutte le varie leghe europee; sui
bilanci delle squadre inglesi pesano tutti i costi operativi e l'incapacità di sfruttare meglio
l'attività del player trading per coprire maggiormente gli ammortamenti, seppur l'indice del
costo del lavoro richiesto dalla Uefa (senza considerare le plusvalenze) sia rispettato. Per
superare la situazione, come successo anche in Italia, il  sistema inglese ha previsto una
sorta di Fair Play Finanziario nazionale denominato “Iconic British business”, disponente
una serie di misure specifiche e parametri per i club del Regno Unito.
Per concludere con l'aspetto della provenienza di  capitali  esteri,  seppur la Germania in
questa speciale classifica sia all'ultimo posto presentando solo il 24% di ricavi provenienti
dall'estero,  a  differenza  dell'Inghilterra  che  presenta  il  75%,  i  dirigenti  tedeschi  sono
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consapevoli  che sia arrivato il  momento di  investire su aree geografiche emergenti con
ottime risorse finanziarie, tra cui Asia e Nordamerica. 
La volontà anche da parte del calcio tedesco di adottare strategie di internazionalizzazione
più efficaci si ritrova nel caso del Borussia Dortmund, che ha siglato accordi con la cinese
Huwaei ed ha aperto un ufficio di rappresentanza a Singapore, con la finalità di armonizzare
le proprie strategie pubblicitarie con quelle dei partner Puma ed Evonik che hanno interessi
nei paesi del sud-est asiatico. Il piano del club è quello di creare un business face-to-face,
che abbia come primo obiettivo l'interazione con i  tifosi  e con i  potenziali  appassionati
tramite  i  social  media.  Per  raggiungere  tale  primo  obiettivo  è  stato  lanciato  l'account
ufficiale del club nelle piattaforme cinesi Sina Weibo e Tencet Weibo, prevedendo anche
l'implementazione di scuole calcio e youth camp per la ricerca di giovani talenti.
Stessa strada ha deciso di percorrere il club di Monaco che sfruttando la potenza dell'online
ha deciso di puntare ad ampliare il mercato asiatico e statunitense; in quest'ultimo paese è
stato anche aperto una sede distaccata del club che si occupa del marketing del club negli
Stati Uniti.
Tuttavia si potrebbe stare a parlare ore e ore di altri club e di molte iniziative intraprese per
l'estensione del marchio in paesi emergenti esteri, ma questi pochi esempi credo bastino a
far  capire  l'intenzione del  sistema tedesco.  L'investimento che i  club  tedeschi  fanno in
queste nazioni non è solo puramente commerciale, infatti hanno puntato anche su una
valorizzazione di calciatori provenienti dal continente asiatico. Nel 2013 il 40% dei giocatori
professionisti asiatici hanno militato nel campionato tedesco, contro il restante 60% sparso
in tutto il resto del mondo.
Prendendo esempio dal caso inglese abbiamo visto che puntare tutto sull'incremento del
fatturato senza tenere in considerazione i vari livelli di costi potrebbe comunque portare a
risultati  non  così  soddisfacenti  nel  complesso;  gli  investimenti  in  stadi,  infrastrutture
innovative,  iniziative  commerciali  di  spessore  con  l'obiettivo  dell'incremento  dei  ricavi
genera anche dei costi considerevoli. Per tale motivo oltre a scelte economiche di questo
genere, tra l'altro necessarie per crescere a livello dimensionale e cercare di incrementare il
fatturato,  diventano fondamentale le specifiche attività di  gestione calciatori,  sulle quali
ruota gran parte, se non per dire tutto, il mondo del calcio. Se si prende questa attività si
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può notare che l'Inghilterra ormai da anni non è più tra le top nazionali del mondo e genera
pochissimi talenti in confronto ad altri paesi, per esempio Spagna e Germania; il motivo si
può ricercare in carenze di politiche di successo sul calcio giovanile e di poca attenzione alle
attività di player trading, il calcio inglese negli ultimi anni ha preferito acquistare campioni
già formati  sperperando tutto il fatturato anziché conservare più ricavi e puntare su una
rete di osservatori e di figure competenti in grado di scoprire talenti.
A fare da battistrada in tal senso c'è sempre la Germania affiancata dalla Spagna, che grazie
al  modello blaugrana è riuscita a sfornare giocatori  dal  talento unico,  permettendo alla
nazionale spagnola di gioire per ben tre volte consecutive negli anni tra il 2008 e il 2012
nelle massime competizioni europee e mondiali.
Negli anni Duemila in seguito a pessimi risultati sportivi, la Federazione tedesca decide di
puntare su una nuova filosofia ed organizzare, con la finalità di coltivare giocatori in grado
di far emozionare l'intero paese e di riportare la Germania nazionale alla gloria sportiva.
Questa  inversione  ha  sicuramente  portato  al  successo  dato  che  negli  ultimi  anni  la
Germania  ha permesso l'esplosione di  tanti giocatori  di  talento e nel 2014 ha vinto la
massima competizione mondiale.
La selezione dei ragazzi più promettenti avviene sull'intero territorio del Paese dove sono
dislocati circa  366 training  camp,  in  cui  vengono monitorati  da  allenatori  formati dalla
Federazione  tedesca  22  mila  ragazzini  tra  gli  11  e  i  14  anni,  sotto  la  supervisione  di
coordinatori  che  hanno  il  compito  di  uniformare  i  metodi  di  allenamento  e  di  tenere
rapporti con i club locali. I più bravi tra i 15 e i 18 anni vengono convocati nei 45 centri di
eccellenza gestiti dai club della Bundesliga, terza serie e leghe regionali. 
Per i  club della Bundesliga 1 e 2, dal  2001 è obbligatorio avere un'accademia giovanile
accreditata dalla Federazione e in cui siano inserite squadre per ogni categoria a partire
dagli  Under  12.  Per  ogni  team dall'Under  16 in  su,  inoltre,  devono esserci  in  organico
almeno 12 giocatori  candidabili  ad una convocazione in Nazionale.  Chi non si  attiene a
queste prescrizioni perde la licenza per iscriversi al campionato. Dal 2001 al 2014 i 18 club
della  Bundesliga  hanno  investito  nelle  Accademie  circa  950  milioni  di  Euro;  in  questo
periodo l'età media delle rose scende da 27 a 25 anni e quasi due terzi dei calciatori è
tedesco, pur non essendoci limiti al tesseramento di calciatori extracomunitari a differenza
147
degli altri Paesi europei.
Per concludere le  giovani  leve tedesche giocano nelle  cosìdette squadre “riserva” nelle
categorie minori, in ogni caso non superiori alla terza divisione; in Spagna addirittura le
“squadre B” possono prendere parte  ai  campionati professionistici,  anche se  non sono
ammesse alla coppa nazionale e non possono partecipare nel medesimo campionato delle
squadre B. Inghilterra e Italia, invece, ad oggi non prevedono niente di questo anche se c'è
l'intenzione di adeguarsi a seguire il modello spagnolo o tedesco.
Questo modello permette ai giovani calciatori di confrontarsi con realtà calcistiche più simili
a quelle del calcio che conta, evitando quindi i soli affronti tra sqaudre di pari età, come
avviene  ora  con  i  campionati  Primavera.  La  “squadre  B”  avrebbero  diversi  vantaggi:  i
giovani restano sotto il controllo della casa-madre che può monitorare la crescita dentro e
fuori  dal  campo;  i  club  proprietari  dei  cartellini  non sono costretti a  dar  vita  a  forme
contrattuali come i prestiti e le comproprietà ( peraltro, come già detto, oggi abolite con
comunicato 162/A del 27 Maggio 2014) per creare un interesse economico delle squadre
partner; infine, non sono obbligati a pagare gran parte dell'ingaggio, come spesso avviene,
pur di farli scendere in campo.
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CONCLUSIONI 
Per tutta l'analisi fatta durante l'elaborato il sistema calcio-italia ha sicuramente bisogno di
un'inversione  di  tendenza,  e  probabilmente  la  cosa  migliore  sarebbe  un  arresto  e
ripartenza, cioè una riformulazione a livello federale che preveda una serie di iniziative più
efficienti; un po' come ha fatto la Germania in seguito ai negativi risultati sportivi degli anni
Duemila.  Un  possibile  punto  di  ripartenza  avrebbe  potuto  essere  rappresentato
dall'accettazione della candidatura del paese Italia ad ospitare gli Europei di calcio 2016;
ma ciò non è stato e di conseguenza risulta ancor più difficile una rifondazione dell'intero
sistema. 
Dai dati analizzati ad oggi per risollevare il calcio italiano dalla crisi si possono realizzare una
serie di iniziative.
Per quanto riguarda gli aspetti commerciali  probabilmente seppur più efficace nel lungo
termine, il sistema tedesco risulta più difficile da replicare in Italia a causa sia della scarsa
presenza di imprese nazionali di medio-grandi dimensioni in grado di sponsorizzare somme
importanti sia dell'arretratezza della struttura federale che è alle spalle del sistema calcio
italiano; infatti troppo spesso le leghe nazionali si trovano in contrasto relativamente alle
azioni da intraprendere per migliorare l'intero sistema calcistico.
Più fattibile è invece cercare di togliere le barriere sui capitali esteri, che aiuterebbero a
vedere il  calcio più come un business che come una ragione di  mecenatismo di alcune
persone; favorire gli investimenti in infrastrutture, intraprendere più iniziative commerciali
e di marketing in Italia e all'estero, creare maggior rapporto tra giocatori e tifosi attraverso
anche un canale informatico esclusivo aiuterebbe ad ottenere migliori risultati in termini di
fatturato  e  un  maggior  distacco  dalla  teledipendenza.  Per  incrementare  i  ricavi
commerciali, anche internazionali, una volta realizzati stadi di proprietà potrebbe essere
interessante lo sfruttamento dei naming rights.
Favorire lo sviluppo delle accademie coordinate dal binomio federazione e club calcistici
per la crescita di giovani ragazzi che possano praticare questo sport con professione e con
successo  dovrebbe  essere  la  parola  d'ordine.  Rifondare  i  settori  giovanili,  cercando  di
formare uno staff tecnico con grandi conoscenze e competenze piuttosto che mettere sulle
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panchine ex giocatori che, seppur famosi, non hanno le attitudini giuste e le conoscenze
adeguate  per  permettere  un  miglioramento  del  club  e,  di  conseguenza,  del  sistema
nazionale. 
L'implementazione, sopratutto nei club non “top”, di piani gestionali in grado di acquisire
calciatori semisconosciuti ad un costo basso per valorizzare le loro competenze tecnico-
tattiche e  rivenderli  ad  un prezzo  più  alto  in  modo da  realizzare  ingenti plusvalenze  è
un'altra strada da percorrere; in questo caso da battistrada fa il caso Udinese che, proprio
per tale attività, è stata rinominata la “fabbrica del calcio”.
In  ultimo  potrebbe  essere  interessante  da  sviluppare  per  i  club  della  Serie  A  come
potenziale elemento di differenziazione la maggior sponsorizzazione del calcio femminile,
affiancandolo alle rose di calcio maschile, in modo da ampliare il proprio target di clienti
finali. 
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